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Presentación 





Bolivia ha desarrollado su economía bajo un patrón exportador 
de materias primas, a través de la venta de minerales, hidrocarburos 
o productos agropecuarios. En general, los datos muestran que el 
crecimiento económico ha sido modesto, la reducción de la pobreza 
ha sido mínima y las brechas entre pobres y ricos, entre poblaciones 
urbanas y rurales, se ha incrementado. 


La historia larga de la economía boliviana, particularmente en 
las últimas décadas, ha llevado la marca del rentismo. El excedente 
ha sido consumido, distribuido o redistribuido sin apuntar a un uso 
productivo ni a su reinversión. El rentismo ha operado en el marco 
de la subsistencia o el incremento del carácter primario exportador 
de la economía. 


Precisamente, con el objetivo de ampliar el conocimiento sobre 
cómo se genera, cómo se distribuye y cómo se usa el excedente en 
Bolivia, la Embajada del Reino de los Países Bajos y el Programa de 
Investigación Estratégica en Bolivia (PIEB) lanzaron la Convocatoria 
“Generación y uso productivo del excedente en Bolivia”. 


La convocatoria apuntó a un formato novedoso de investigación. 
Los estudios debían concluir en propuestas aplicadas de política 
económica, fundamentadas teóricamente y diseñadas en base al 
análisis de los datos empíricos y el contexto institucional. Para ello, 
los investigadores tenían que pensar a Bolivia desde las dinámicas 
de la globalización, atender el entorno mundial y regional, observar 
qué sucede con la integración, las nuevas formas de inserción inter- 
nacional y el surgimiento de varios nacionalismos económicos. 
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Así, la convocatoria seleccionó para su ejecución cuatro iniciativas 
que contribuyen con valiosa información sobre cómo usar producti- 
vamente el excedente de las áreas de hidrocarburos, agropecuaria o 
minería y aportar a la superación de los problemas de inequidad y 
pobreza que aún se mantienen en amplios sectores de la población. 
Es necesario señalar que durante la ejecución de las investigaciones y 
el diseño de propuestas, los equipos de investigadores confrontaron 
datos y resultados con otros especialistas y operadores de políticas 
públicas, y sus sugerencias fueron afinando las versiones finales de 
los trabajos que ahora llegan a un público más amplio en el formato 
de libros. 


La Embajada del Reino de los Países Bajos felicita a los investi- 
gadores-autores por su aporte al conocimiento y debate de un tema 
estratégico para el país, y confían en que las propuestas formuladas 
tengan eco en quienes están ahora con la alta responsabilidad del 
diseño de políticas nacionales. 


Martin de la Beij 
Embajador del Reino 
de los Países Bajos 
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La minería en Bolivia ha tenido y tiene una importancia funda- 
mental. La economía y la sociedad bolivianas se organizaron, desde 
la Colonia, sobre la base de la explotación de la plata de Potosí, la 
plata de Huanchaca en el siglo XIX, el estaño hasta 1985 y, hoy en 
día, la producción emergente del principal emprendimiento minero, 
la empresa San Cristóbal, que produce complejos de zinc, plata y 
plomo, se ha constituido en un factor significativo en el crecimiento 
de la economía boliviana. Esta enorme gravitación minera ha esti- 
mulado la realización de investigaciones principalmente históricas, 
varias de ellas importantes; sin embargo, no existen trabajos sobre 
el desempeño minero actual. Felizmente esta investigación llena un 
vacío, gracias a la iniciativa del PIEB. 


La investigación ha sido realizada por un equipo selecto de in- 
vestigadores dirigido por Rolando Jordán Pozo. Trabajaron con él 
los economistas Julio Humérez Quiroz, Eliodoro Sandi Bernal y la 
egresada Paola Arano Barrientos. 


Rolando es un economista de reconocida experiencia en el sector 
minero. Trabajó desde 1975 hasta 1980 en el Ministerio de Minería y 
Metalurgia, ocupando diferentes cargos ejecutivos y asistió a impor- 
tantes eventos internacionales. Posteriormente prestó sus servicios 
profesionales en la Corporación Minera de Bolivia, en el Banco 
Minero de Bolivia, la Empresa Metalúrgica de Vinto y, entre 1980 y 
2001, ejerció como Secretario General de la Asociación Nacional de 
Mineros Medianos de Bolivia. Asimismo, fue consultor de varios 
organismos internacionales y fundó y dirige el Centro de Estudios 
Minería y Desarrollo (CEMYD). 
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Paralelamente desarrolló una actividad académica intensa, desde 
1976 hasta fecha, en la Universidad Mayor de San, Andrés (UMSA), 
en la Universidad Católica Boliviana, así como en varios centros 
académicos de pre y post grado. Las cátedras que impartió e impar- 
te son principalmente Economía Minera y Recursos Naturales No 
Renovables y Ambientales. 


Sus publicaciones sobre la minería abarcan diferentes temáticas 
que incluyen recopilaciones estadísticas, estudios tributarios, co- 
yuntura, históricos, y sobre estructura y medio ambiente. También 
publicó varias investigaciones sobre crecimiento económico y política 
económica. 


Su vasta experiencia en el campo académico y en la práctica 
profesional le permitió construir un marco analítico para estudiar 
el proceso minero en Bolivia; es decir, construyó lo que Joan Robin- 
son denomina una “caja de herramientas analíticas” que permiten 
trascender la descripción e identificar y explicar los procesos funda- 
mentales de la minería boliviana y su impacto en el conjunto de la 
minería boliviana. Considerando todo esto, puedo afirmar, sin temor 
a equivocarme, que el licenciado Jordán es actualmente el mejor 
especialista económico en minería. 


Eliodoro Sandi Bernal es un reconocido profesional que trabaja 
en el sector minero desde 1982, de manera que también tiene una 
amplia experiencia en los problemas de la minería boliviana y que, 
además, ha publicado varias investigaciones. Julio Humérez Quiroz 
es especialista en econometría y también catedrático universitario y 
es autor de varias publicaciones. Finalmente, Paola Arano Barrientos 
fue una alumna destacada en la Carrera de Economía de la UMSA y 
se revela como una investigadora con mucho potencial. 


En esta investigación Jordán emplea magistralmente su experien- 
cia práctica, su recorrido académico y como investigador, poniéndolo 
todo al servicio de este trabajo, que por consiguiente es resultado de 
su extensa y riquísima trayectoria. 


La investigación cuantifica la generación, distribución y el destino 
del excedente y de la renta minera a lo largo del período que va del 
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año 2000 hasta el primer trimestre de 2009, con una periodización tri- 
mestral, además de identificar los determinantes del crecimiento del 
PIB minero. El estudio emplea una muestra representativa de cuatro 
empresas del subsector de la minería mediana y una de la minería 
estatal. Estas unidades productivas, ubicadas en los departamentos 
de Potosí, Oruro, La Paz y Santa Cruz, aportan con el 41 por ciento 
del valor bruto de la producción minera nacional. Sin embargo, pre- 
sentan diferencias en el grado de desarrollo tecnológico, así como 
en la calidad de sus yacimientos, en los cuales se produce minerales 
complejos de zinc-plomo-plata, zinc-estaño y oro. 


Los investigadores han erigido un marco analítico compuesto por 
los aportes de David Ricardo y del enfoque de la economía neoclásica 
en el ámbito de la renta diferencial, con la finalidad de identificar 
la renta diferencial minera y su evolución. El examen de los deter- 
minantes del crecimiento minero justificó el empleo del modelo de 
Solow, mediante estimaciones econométricas. 


Los resultados obtenidos son muy valiosos. Los investigadores 
lograron identificar la renta minera de corto y largo plazo. La prime- 
ra, denominada también excedente minero, es el residuo que queda 
luego de restar del precio o ingreso bruto de mercado, los costos 
efectivos de operación que incluyen los gastos de depreciación y 
amortización, es decir, es la retribución a los factores de producción: 
beneficio, interés y renta. La segunda, o el excedente minero de 
largo plazo, se obtiene de la sustracción del beneficio normal a la 
renta de corto plazo*. Por su contenido, así como por el tratamiento 
empírico, este concepto también asume la forma de un beneficio 
extraordinario. 


Los resultados de la investigación son significativos desde el punto 
de vista empírico, y mencionaremos solamente algunos de ellos, que 
consideramos relevantes. Como afirmamos anteriormente, identifican 
cuantitativamente las rentas de corto y de largo plazo, y examinan su 
distribución. Al respecto destacamos los siguientes aspectos: 





* Los autores hacen una aproximación implícita entre los conceptos de renta ri- 


cardiana y excedente, éste último introducido por Paul Baran en: La economía 
política del crecimiento. México, D. E.: Fondo de Cultura Económica, 1957. 
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Primero: la renta minera de largo plazo, cuantificada en valores 
constantes, alcanzó al 71 por ciento del producto interno bruto (PIB) 
generado por las empresas examinadas. Esta renta aumentó entre 
2003 y el primer trimestre de 2008 debido al incremento de los precios 
externos, para luego bajar en el resto del período estudiado cuando 
los precios internacionales disminuyeron. El 55% de esta renta co- 
rrespondió a la minería privada, el 28% fue captado por el Estado en 
la forma del pago de impuestos directos y el 17% fue transferido a la 
Comibol mediante el pago de alquiler por la explotación de yacimien- 
tos de propiedad de la empresa estatal, incluyendo la renta originada 
en la empresa de la Comibol estudiada en la investigación. 


Segundo: el 43% de la renta de largo plazo en el caso de las 
empresas privadas se destinó a la reinversión en sus operaciones, 
mientras que el 57% se canalizó al exterior bajo la forma de distri- 
bución de dividendos. ¿Cómo se explica el que este monto elevado 
salga fuera del país? El equipo encuentra que el sistema tributario 
vigente estimula la salida de capitales y desalienta la inversión, de- 
bido a que el impuesto por remisión de utilidades (12,5%) es menor 
que el impuesto sobre las utilidades (25%), de manera que, una vez 
obtenidos los beneficios, los operadores mineros privados prefieren 
exportar sus dividendos. 


Tercero: la participación estatal en la renta minera de corto plazo 
generada en Bolivia es inferior a la participación estatal en la renta 
generada en otros dos países mineros del área andina. En efecto, el 
Estado chileno captó el 51% de esta renta, en tanto que el Estado 
peruano captó el 26%, mientras que en Bolivia esta magnitud fue 
de 22%. Esta constatación revela que el sistema tributario boliviano, 
además de no incentivar la reinversión, se muestra incapaz de captar 
las rentas elevadas en coyunturas de precios favorables. "También 
revela la incapacidad de las autoridades mineras para interpretar 
correctamente el boom de precios y tomar acciones para aumentar la 
participación del Estado boliviano en la renta minera en el momento 
apropiado. 


Los resultados de la investigación autorizan a quienes firman este 
trabajo para plantear un conjunto de recomendaciones, principal- 
mente de orden tributario, que los responsables de la política minera 
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del país harían mal en ignorar precisamente ahora que se elabora un 
nuevo marco legal para la minería. 


En síntesis, esta investigación sobre la realidad minera es la pri- 
mera que emplea un aparato teórico pertinente para el objeto de 
investigación; asimismo, apoyada en técnicas modernas, muestra la 
expresión empírica de los conceptos clave y ofrece recomendaciones 
de política oportunas. Constituye indudablemente un aporte funda- 
mental al corpus de los estudios sobre la minería en Bolivia y será 
una referencia Obligada para futuras investigaciones. 


Por último, quisiera dejar constancia de la gran satisfacción per- 
sonal que me brindó Rolando Jordán, quien fuera mi profesor en la 
UMSA, al pedirme que escriba este prólogo. 


Mario Napoleón Pacheco Torrico 
Profesor de la Carrera de Economía 
Universidad Mayor de San Andrés 


Lista de abreviaciones, siglas y símbolos 
utilizados en el texto 


Bs bolivianos constantes de 1990 
CIE Consejo Internacional del Estaño 
CIF cost insurance freight (precio en mercado) 


Comibol Corporación Minera de Bolivia 
COMSUR Compañía Minera del Sur 


FBKF formación bruta de capital fijo 

FOB free on board (precio en frontera) 

ICM impuesto complementario a la minería 

IPM índice de precios de los minerales de Bolivia 
IRUE impuesto a la remisión de utilidades al exterior 
JUE impuesto a las utilidades de las empresas 

LME ley mínima económica 

M millares 

MCO método de mínimos cuadrados ordinarios 

MM millones 

OZzt onza troy 

PIB producto interno bruto 

SUR método de regresión aparentemente no relacionada 
t/d,tpd toneladas por día 

TM tonelada métrica 

TMF tonelada métrica fina 

TMT toneladas métrica tratada 

$US dólares estadounidenses de 1990 


VBP valor bruto de la producción 
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En febrero de 2009, cuando recibí la gentil invitación de los eje- 
cutivos del Programa de Investigación Estratégica en Bolivia (PIEB) 
para hacerme cargo de la investigación sobre generación, distribución 
y uso del excedente minero en la primera década del siglo XXL, mi 
primer pensamiento fue que no podía ser más acertada y oportuna 
la iniciativa de estudiar cómo se generó y distribuyó el excedente 
durante el decenio de crecimiento más explosivo de los precios de 
los minerales del que se tenga memoria. 


Estaba lejos de imaginar que con un abordaje sistemático del tema 
se lograría echar por tierra una sarta de ideas falsas que de tanto repe- 
tirlas parecían verdades absolutas. Por ejemplo, que el Estado es un 
socio que, sin aportar capital, se lleva la mayor parte de los exceden- 
tes. Que las regalías mineras, al ser un impuesto ciego, aseguraban, 
con un costo administrativo bajo, la recaudación de las rentas mineras 
para el Estado, pero sacrificando la asignación eficiente de recursos. 
Que el impuesto sobre las utilidades de las empresas es el instrumen- 
to óptimo para que el Estado capte la cuota parte de las rentas que 
le corresponde. Que la ausencia de un proceso de industrialización 
de las materias primas minerales no se podía atribuir a las señales 
derivadas de la política fiscal, sino más bien a la ausencia de voluntad 
política para iniciar dicho proceso. Que la minería como actividad 
económica que procesa recursos naturales heterogéneos está sujeta 
a la ley de los rendimientos decrecientes y que la tecnología apenas 
podría aminorar sus efectos. En fin, que la minería es una actividad 
generadora de empleo sin sacrificar excedentes. 
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Efectivamente, al abordar sistemáticamente estas cuestiones en la 
investigación sobre el excedente minero, nos encontramos con una 
absoluta falta de transparencia y la virtual ausencia de una base de 
información económica y de costos, especialmente de parte de las 
empresas que, no siendo públicas, no generan esa información en las 
bolsas de valores. Esto nos obligó a recortar el alcance de la investiga- 
ción, limitándonos a una muestra representativa de cinco empresas 
de tamaño mediano (cuatro privadas y una estatal), de las cuales sólo 
una es pública que cotiza sus acciones en las bolsas. Tuvimos que 
procurarnos la información restante recurriendo a fuentes confiables 
y oficiales, bajo el compromiso de no identificar el nombre de la em- 
presa ni de la persona que las proporcionaba. Tal es la situación de 
la información económica minera en Bolivia. 


Con mucho esfuerzo, el grupo de investigadores pudo recopilar 
información consistente y reconstruir el flujo de fondos con una fre- 
cuencia trimestral para las cinco empresas. Lamentablemente, como 
la información sobre ejecución presupuestaria de las prefecturas 
departamentales no está disponible (sólo existen datos para el año 
2008), no se pudo encarar la investigación sobre el destino y uso del 
excedente por parte de las prefecturas y los gobiernos municipales. 
La ley establece que las regalías mineras se destinen a las prefecturas 
departamentales y una proporción menor a los municipios donde 
está ubicado el yacimiento. 


A partir de la base de datos mencionada se pudo desglosar y 
cuantificar el excedente a corto y largo plazo y su distribución. Asi- 
mismo, mediante una estimación econométrica basada en el modelo 
estándar de Solow, fue posible identificar los factores determinantes 
del crecimiento del producto minero. 


Las conclusiones y Opiniones contenidas en el presente trabajo 
son de responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen 
la posición de la institución financiadora. 


Expresamos nuestro agradecimiento al trabajo de recopilación 
de información a cargo de Eliodoro Sandi, así como a la tesonera 
labor de procesamiento a cargo de la investigadora Paola Arano. La 
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contribución del licenciado Julio Humérez en el análisis econométrico 
fue muy valiosa y constructiva. Asimismo, manifestamos nuestro 
reconocimiento a Paula y Carlos Jordán por sus aportes en el trabajo 
de edición. 


R.J. P. 


Introducción metodológica 





El método usado en la investigación es el hipotético-deductivo. 
En este sentido, la investigación consistió en un proceso de corrobo- 
ración empírica de las siguientes teorías: 


e teoría del valor, la distribución y el crecimiento de David Ri- 
cardo 


e teoría neoclásica de la renta 


e teoría del crecimiento de Solow y el modelo de crecimiento del 
tipo “AK” 


e teoría de la asignación microeconómica de los recursos mine- 
rales. 


Las condiciones particulares de la realidad con las que se con- 
trastaron las mencionadas teorías están referidas a una muestra 
representativa de cinco empresas de la minería mediana para el 
período 2000-2009* con una frecuencia trimestral. 


La representatividad de la muestra descansa en el hecho de que 
los casos de estudio elegidos abarcan desde la minería subterránea 
en el occidente de Bolivia hasta la minería a cielo abierto en el oriente 
del país, y, con respecto a procesos de concentración, desde la con- 
vencional gravimetría hasta la flotación diferenciada y la lixiviación 





De aquí en adelante se empleará números romanos para designar los trimestres 
de cada año. Así, 2009, hará referencia al primer trimestre del año 2009, y 2003,y 
se leerá “4” trimestre de 2003”. (Nota del editor.) 


2 EXCEDENTE Y RENTA EN LA MINERÍA MEDIANA 





con cianuro en carbón activado. La cobertura geográfica del estudio 
comprende los departamentos de Potosí, Oruro, La Paz y Santa Cruz. 
Una de las empresas es estatal y las otras cuatro son privadas. 


Respecto a la producción por minerales, la muestra representa el 
57% de la producción nacional de zinc, el 26% del plomo, el 38% de 
la plata, el 52% del estaño y el 24% del oro. El conjunto de las cinco 
empresas contenidas en la muestra supone el 43% del valor bruto de 
la producción nacional de minerales del período 2000-2009.. 


1.  Cuantificación del excedente y la renta a corto y largo plazo 


El análisis del excedente o renta minera fue realizado en dos ho- 
rizontes analíticos abstractos de tiempo: el corto y el largo plazo. El 
excedente o renta minera a corto plazo se calculó como la diferencia 
entre el valor bruto de la producción a precios de mercado y los costos 
efectivos de producción. El excedente o renta minera a largo plazo 
se computó como el valor bruto de producción a precios de mercado 
menos los costos de producción y menos los beneficios normales. 


Cálculo del valor bruto y neto de la producción minera 


El valor bruto de la producción minera se obtiene multiplicando 
el volumen de mineral vendido por el precio más bajo vigente en 
el mercado de Londres. El valor neto de la producción minera fue 
calculado como la diferencia entre el valor bruto de la producción y 
los costos de tratamiento y realización. La fuente para los gastos de 
tratamiento y realización son los contratos vigentes con fundiciones 
del exterior para los cuatro trimestres de 2006 referidos a las empresas 
A, B y C; estos datos fueron extrapolados para los años siguientes. En 
el caso de la empresa D la fuente es el contrato vigente con la empresa 
metalúrgica Vinto para el año 2009, y los demás años resultaron de su 
extrapolación. La fuente para la empresa E son los estados financieros 
trimestrales publicados en la bolsa de Toronto, Canadá. 


Cálculo del costo efectivo de la producción minera 


Para el cálculo del costo efectivo de la producción minera se 
empleó la metodología desarrollada por la UNCTAD en el informe 
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sobre comercio y desarrollo 2005 (Trade and Development Report). Este 
coste incluye los siguientes componentes: coste de mina, coste de 
concentración y procesamiento, gastos generales y gastos de ventas y 
la depreciación y amortización (sólo de activos fijos). El coste efectivo 
no incluye los costos financieros. 


Cálculo del beneficio normal 


El beneficio normal es el resultado de multiplicar el valor neto de 
ventas por el factor 10%. 


Cálculo de la distribución de la renta a largo plazo 


a) Renta a largo plazo del Estado 


La renta a largo plazo del Estado tiene dos componentes: la 
renta por impuestos directos y la renta del Estado como pro- 
ductor. 


4.1) Renta a largo plazo del Estado por impuestos directos 
4.1.1) Regalía minera 


El principal componente es la regalía minera calculada como 
un porcentaje que fluctúa dentro de una banda sobre la coti- 
zación oficial vigente en el momento de la exportación o venta 
interna y se aplica sobre el volumen exportado o vendido. La 
venta interna sólo está gravada con el 60% de la regalía para 
exportación. Toda la producción de las cinco empresas de la 
muestra está destinada a la exportación. 


La regalía está sujeta a una escala de regalías para cada mineral. 
La regalía se mantuvo prácticamente inalterada tras la reforma 
tributaria de 2008, salvo por el cambio en su denominación de 
impuesto complementario a la minería por el de regalía mi- 
nera y la creación de una escala de regalías para el cobre y el 
antimonio, entre otros. Antes de la ley de 2008, la explotación 
de estos minerales se gravaba con un porcentaje fijo sobre el 
precio oficial. 


La regalía minera así calculada es pagada por el productor o 
retenida por el comprador en el momento de la exportación 
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o venta interna del mineral, y es depositada en las cuentas 
fiscales de la prefectura del departamento en el que se encuen- 
tra ubicado el yacimiento, y en una proporción menor en las 
cuentas de la alcaldía correspondiente. 


4.1.2) Impuesto sobre las utilidades de las empresas (1UE) 


El IUE es calculado al término de cada gestión fiscal anual 
aplicando la tasa del gravamen sobre las utilidades antes de 
impuestos (ingresos menos gastos deducibles) declaradas 
en los estados financieros de cada empresa. Hasta el cuarto 
trimestre del año 2007, el impuesto aplicable fue del 25%, y a 
partir del 2008 ascendió al 37,5% sobre las utilidades. Hasta 
el año 2007, el TUE podía ser acreditado contra el pago de la 
regalía; al término de la gestión fiscal anual se pagaba uno de 
los dos, el de mayor cuantía. A partir del año 2008, el beneficio 
de acreditación entre ambos impuestos quedó restringido a 
la eventualidad de bajos precios en el mercado internacional. 
Del 2008; al 2009,, los productores mineros pagaron los dos 
impuestos no acreditables entre sí. 


4.1.3) Impuesto a la remisión de utilidades al exterior (IRUE) 


Se aplica sobre las utilidades después de impuestos una vez 
deducida la reinversión de utilidades en Bolivia. El impuesto 
aplicable es del 12,5% sobre la utilidad o dividendo distribuible 
alos accionistas residentes en el exterior, por concepto de rentas 
originadas en Bolivia. 


4.2) Renta a largo plazo del Estado como productor 


Tiene dos componentes: las utilidades a largo plazo y los 
ingresos recibidos por la Comibol por concepto de canon de 
arrendamiento de sus yacimientos al sector privado y que están 
siendo trabajados por las empresas A, B y C. 


4.2.1) Renta a largo plazo del Estado como productor 


La renta de largo plazo del Estado como productor se computó 
como el ingreso bruto por ventas menos los costos efectivos de 
operación y el beneficio normal. Conceptualmente corresponde 
al nivel de renta mínimo que asegura la sostenibilidad de la 
operación minera a largo plazo. 
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4.2.2) Renta a largo plazo del Estado como arrendador 


La renta a largo plazo del Estado como arrendador de sus ya- 
cimientos se calculó a partir de las condiciones contractuales 
vigentes entre la Comibol como propietario de los yacimientos 
y las empresas arrendatarias A, B y C. Así, por ejemplo, en el 
caso de la empresa A, el arrendamiento es equivalente al 50% 
de las utilidades del yacimiento. En los otros casos, es un por- 
centaje en función de una fórmula con respecto al valor neto 
de las ventas. 


b 


x= 


Renta a largo plazo privada 


Tiene dos componentes: la reinversión de utilidades y la remi- 
sión de utilidades al exterior. 


b.1) Reinversión de utilidades 


Se define como la cuota parte de las utilidades después de im- 
puestos que es retenida por el productor para la cobertura del 
“equity”, ahorro interno o aporte propio al financiamiento de 
las inversiones realizadas en el yacimiento o proyecto minero. 


b.2) Repatriación de utilidades al exterior 


Es la utilidad después de impuestos, una vez descontadas las 
inversiones, y que está disponible para su remisión al exterior. 
Este flujo de recursos financieros al exterior permite al inversio- 
nista extranjero (operadores privados de A, B, C y E) recuperar 
su inversión bajo la forma de capital privado extranjero más 
una tasa de retorno. 


2. Los determinantes del crecimiento minero 


Los determinantes del producto minero para el conjunto de las 
cinco empresas consideradas fueron estimados por métodos eco- 
nométricos a partir del modelo de crecimiento de Solow estándar, 
utilizando el panel de datos. Se optó por esta alternativa debido a 
que no se dispone de información específica de cada empresa sobre 
inversión y gastos en formación y capacitación en la variable edu- 
cación, lo que hubiera permitido hacer estimaciones de los modelos 
Solow ampliado y a la Barro. 
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En una primera aproximación, para comparar resultados se utilizó 


los métodos de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), de efectos fijos 
—modelo con variables transformadas en desviaciones con respecto 
a la media de las unidades de corte transversal en cada período—, 
y el método de regresión aparentemente no relacionada (SUR, por 
sus siglas en inglés). 


2.1. 


Descripción y fuentes de las variables usadas en el modelo 


PIB per cápita.- Los datos del PIB según empresa fueron obte- 
nidos a partir del flujo de fondos de cada empresa por el lado 
de la oferta (véanse gráficos 43 al 45). Por tanto, corresponden 
a la suma de la remuneración a los factores empleados en el 
proceso de producción más los impuestos directos pagados al 
fisco. Estos valores fueron ajustados usando el deflactor im- 
plícito sectorial del Instituto Nacional de Estadística a precios 
del año 1990. Los datos del PIB por empresa fueron expresados 
en términos per cápita utilizando el número de trabajadores en 
cada empresa. 


Formación bruta de capital.- La información sobre esta variable se 
obtuvo de la reconstrucción de la variable stock de capital para 
cada empresa. Para las empresas A, B y D se pudo reconstruir 
el stock de capital al primer trimestre del año 2000. A partir de 
entonces, y hasta el primer trimestre del año 2009, se obtuvo la 
evolución del stock de capital tomando en cuenta la inversión 
de reposición y la inversión neta para cada empresa y período. 
Para las empresas C y E, se siguió el mismo procedimiento, 
pero tomando en cuenta la inversión de capital al inicio del pro- 
yecto. Dichos valores están expresados en bolivianos corrientes 
al tipo de cambio de bolivianos por dólar estadounidense al 
final de cada período y fueron ajustados usando el deflactor 
implícito sectorial del Instituto Nacional de Estadística a pre- 
cios del año 1990. 


Variable (n+3+0).- Se calculó a partir de la tasa de crecimiento 
anual del número de trabajadores empleados en cada empresa 
(n), al cual se sumó 0,05 como proxy del término (g+0) para 
todas las empresas, siguiendo el método convencionalmente 
usado en la literatura sobre crecimiento económico. 
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e Excedente o renta minera a corto plazo.- El excedente o renta mi- 
nera a corto plazo fue computado como la diferencia entre el 
valor bruto de la producción a precios de mercado y los costos 
efectivos de producción, a partir del flujo de fondos de cada 
empresa. 


e Excedente menos beneficios normales o renta minera a largo plazo.- El 
excedente o renta minera a largo plazo se calculó como el valor 
bruto de producción a precios de mercado menos los costos de 
producción y menos los beneficios normales. 


e Excedente a reinversión.- Corresponde a la cuota parte del exce- 
dente o renta minera a largo plazo destinada a la reinversión 
en el propio proyecto. 


e Presión tributaria a utilidad neta.- Fue obtenida a partir del flujo 
de fondos de cada empresa como el cociente entre el total de 
impuestos directos pagados al fisco y la utilidad neta de cada 
proyecto. 


e Presión tributaria a valor bruto de producción.- Fue obtenida a 
partir del flujo de fondos de cada empresa como el cociente 
entre el total de impuestos directos pagados al fisco y el valor 
bruto de producción. 


e Presión tributaria a valor neto.- Fue obtenida a partir del flujo 
de fondos de cada empresa como el cociente entre el total de 
impuestos directos pagados al fisco y el valor neto de produc- 
ción. 

e Participación del Estado.- Corresponde a la participación estatal 
sobre la renta minera a largo plazo. Incluye la participación 
del Estado por impuestos directos, como productor minero y 
arrendador de yacimientos, dividida entre la renta total a largo 
plazo. 


e Índice de tipo de cambio real.- Corresponde al índice del tipo de cam- 
bio real multilateral, cuya fuente es el Banco Central de Bolivia. 


e Índice de precios de minerales.- Corresponde al índice de precios 
de minerales cuya fuente es el trabajo inédito de R. Jordán 
“Índice de precios de los productos de exportación de Bolivia: 
1990-2009”. 
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Repatriación.- Corresponde a la cuota parte de la renta minera 
a largo plazo que se destinó a la recuperación del capital ex- 
tranjero invertido más una tasa de retorno. 


Conflictos sociales.- Se aproximó como el número de huelgas y 
paros en el sector minero. 


Código minero.- Variable ficticia que toma el valor 1 a partir 
del tercer trimestre de 2007 y O en los restantes períodos de 
la muestra. Corresponde a la suspensión de la vigencia del 
Código de Minería de 1997. 


Huanuni.- Variable ficticia que toma el valor 1 a partir del cuarto 
trimestre de 2006 y 0 en los restantes períodos. Corresponde al 
retorno del Estado en su calidad de productor minero. 


Reforma tributaria.- Variable ficticia que asume el valor 1 desde 
el primer trimestre de 2008 y O en los demás períodos. Corres- 
ponde a la reforma tributaria aplicada a partir del año 2008. 


Ley mínima económica (LME).- Es la ley o calidad mínima de la 
reserva que se requiere para alcanzar una explotación econó- 
mica del cuerpo mineralizado medido. 


Primera parte 


Generación y distribución 
del excedente y la renta minera 


CAPÍTULO | 
Marco teórico y conceptual 





La minería, como cualquier otra actividad económica, tiene por 
objeto generar excedentes que compensen el riesgo que asume una 
empresa (pública o privada) al invertir recursos de capital en esta 
actividad. Asimismo, debe contribuir, mediante el pago de impuestos 
y regalías, al financiamiento de los gastos públicos en que incurren 
los gobiernos nacionales y locales. 


Sin embargo, la minería genera beneficios extraordinarios o ren- 
tas superiores a cualquier otro proceso de producción de bienes y 
servicios, debido a tres rasgos que la caracterizan: 


e Los yacimientos o recursos minerales constituyen una dotación 
o regalo de la naturaleza cuya oferta es de elasticidad imper- 
fecta. Están contenidos en el suelo o subsuelo y su propiedad 
originaria es del Estado en los países que adoptaron la legis- 
lación latina. En los que adoptaron la legislación anglosajona 
(por ejemplo los EE UU), son susceptibles de apropiación 
privada junto con los otros recursos contenidos en el suelo. En 
Bolivia, el dominio originario lo ejerce el Estado mediante la 
Corporación Minera de Bolivia (Comibol), entidad encargada 
de negociar contratos específicos con los particulares interesa- 
dos en desarrollar actividades mineras. Este dominio estatal es 
compartido con los pueblos indígenas originarios campesinos 
cuando los yacimientos están ubicados en sus territorios. En 
la legislación boliviana existe un alto grado de incertidumbre 
acerca del alcance del dominio de estos últimos, en ausencia 
de una reglamentación que delimite claramente el alcance de 
sus derechos contenidos en la Nueva Constitución Política del 
Estado. 
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e Los recursos minerales no son renovables y con su explotación 
y aprovechamiento económico pueden agotarse. El concepto 
de agotamiento puede ser entendido desde el punto de vista 
físico, aunque éste es muy discutible, ya que las posibilidades 
de recuperación secundaria de metales son muy grandes en 
función de la innovación tecnológica en el reciclaje. Por eso 
adoptamos el criterio de agotamiento económico (Hotelling, 
1932) que aparece cuando los precios alcanzan su nivel máxi- 
mo de sustitución, a partir del cual resulta más económico su 
reemplazo por materiales sucedáneos más baratos. En uno u 
otro caso, el agotamiento exacerba su condición de escasez y 
por ende provoca el alza de los precios. 


+ En tercer lugar, los recursos minerales son heterogéneos por 
naturaleza, puesto que su formación se sitúa en una dimensión 
temporal que trasciende la presencia del hombre en la tierra 
y en ningún caso un yacimiento es igual a otro. La calidad de 
un recurso medida en leyes de cabeza, el tamaño de la reserva, 
ubicación geográfica, profundidad de la mineralización y pre- 
sencia de subproductos, son el fundamento para la existencia 
de rentas diferenciales, con independencia de la eficiencia con 
la que cualquier operador combine los factores de producción 
y realice la producción minera. 


Los tres rasgos mencionados explican la presencia de excedentes 
en la explotación de los recursos naturales en una magnitud mayor 
a la que se obtiene en cualquier otra actividad económica. Los pri- 
meros dos factores que hacen referencia al monopolio estatal en su 
propiedad, escasez y agotamiento, son condiciones necesarias para 
la presencia de rentas absolutas en la explotación de los recursos mi- 
nerales. La heterogeneidad de los recursos minerales es la condición 
para la existencia de rentas diferenciales del tipo ricardiano. 


En este sentido, en la presente investigación sobre generación, dis- 
tribución y uso productivo del excedente minero, vamos a partir del 
concepto de excedente económico entendido como aquel remanente 
del ingreso neto o valor agregado, una vez descontada la retribución 
total al factor trabajo. Es el conjunto de retribuciones a los factores 
relacionados con la propiedad de los restantes factores de producción 
(capital, recursos naturales y capacidad empresarial). 
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Consiguientemente, el excedente minero a corto plazo es el rema- 
nente que resulta de descontar del precio o ingreso bruto de mercado 
los costos efectivos de operación (incluyendo los gastos de deprecia- 
ción y amortización). Así, dicho excedente es el ingreso extraordinario 
que el productor minero recibe a corto plazo, y comprende lo que en 
economía denominamos renta bajo todas sus formas. A este tipo de 
renta reconoceremos como renta minera a corto plazo. 


En cambio, el excedente o renta minera a largo plazo resulta de dedu- 
cir de la renta a corto plazo los recursos necesarios que aseguren una 
tasa de retorno razonable, el crecimiento a largo plazo de la operación 
minera y su actualización tecnológica. En este sentido, el excedente a 
largo plazo o renta minera a largo plazo deduce de la renta minera de 
corto plazo el beneficio normal. El beneficio normal es el rendimiento 
mínimo del capital que incluye las necesidades de reinversión en 
capital fijo, en reservas y una tasa de retorno adecuada. 


En consecuencia, la renta de recursos a largo plazo es un rema- 
nente del ingreso bruto o precio de mercado del recurso natural, una 
vez que se descuentan los costos unitarios efectivos de operación y el 
beneficio normal calculado a la tasa usual vigente en el mercado. Es 
equivalente al beneficio extraordinario y que, en nuestro caso, com- 
prende la renta a largo plazo. A su vez, este beneficio extraordinario 
o renta de recursos es la fuente que da lugar al nivel de precios, a la 
tasa de interés, a la renta absoluta, la renta diferencial y los impuestos 
para el Estado. 


Las rentas mineras a largo plazo o beneficios extraordinarios 
no son transversales a toda la industria minera y tampoco son un 
componente necesario del precio. El productor marginal no genera 
renta y sólo aparece en el productor minero intramarginal. Es más, 
en coyunturas de precios bajos (como la del período 2000-2002) 
los productores marginales pueden, circunstancialmente, generar 
rentas y excedentes a largo plazo de signo negativo que terminan 
por disminuir o destruir el valor patrimonial para sus accionistas o 
propietarios. 


Las rentas a largo plazo suben cuando los precios de los recursos 
mineros son elevados. Por consiguiente, son los precios elevados de 
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los recursos mineros los que determinan que las rentas mineras a 
largo plazo sean altas y no a la inversa. Las rentas elevadas a largo 
plazo no determinan que los precios de los recursos minerales sean 
altos. La renta a largo plazo no es, pues, un componente necesario 
del precio. 


Otra característica importante de las rentas a largo plazo es que 
son utilizadas por las autoridades fiscales como base para la recau- 
dación de impuestos y regalías, así como por los agentes económicos 
que se consideran con derecho a participar de dichas rentas. La 
particularidad de este tipo de tributación o participación es que si se 
distribuyeran racional y equitativamente, estos tributos no deberían 
afectar la sostenibilidad de la asignación eficiente de recursos ni el 
crecimiento de la actividad minera vía reinversión de utilidades. 


En cualquier caso, una participación proporcional del inversionis- 
ta u Operador minero sobre la renta de corto plazo es el incentivo más 
eficiente para alentar la realización de inversiones de riesgo en explo- 
ración e investigación y desarrollo tecnológico, así como inversiones 
para incorporar la mejor tecnología disponible en el mercado. 


Por tanto, un aspecto crucial para el desarrollo sostenible de la 
industria minera es conocer la magnitud de la renta a largo plazo y 
su distribución, considerando el marco institucional y las políticas y 
normas vigentes para el período 2000,-2009,. 


Las discusiones acerca del nivel óptimo de la participación de 
accionistas, trabajadores, diseñadores de política fiscal y dirigentes 
de las comunidades, que se atribuyen derechos sobre estos recursos, 
tendrían una base más racional si partieran del conocimiento de las 
rentas mineras a corto y largo plazo, su evolución y su racional y 
sostenible distribución en el tiempo. En todo caso, la cuestión de la 
distribución de las rentas es tan delicada como sensible, y alienta en 
cada sector involucrado la codicia y el apetito de una mayor parti- 
cipación. 


CAPÍTULO I| 
Marco empírico 





1. La renta minera a largo plazo en la minería mediana. Caso 
general 


El economista inglés David Ricardo formuló en 1815 una teoría 
de la renta diferencial y de la distribución como sustento teórico a su 
explicación de los factores que impulsan u obstaculizan el desarrollo 
capitalista correspondiente al período de transición a su fase compe- 
titiva. Aquellas políticas económicas orientadas al proteccionismo y 
que persiguen la creación de autarquías económicas, sostiene Ricar- 
do, son las que aceleran el acceso de la economía al crecimiento de 
estado estacionario. 


En la medida en que la política económica aliente la imposición 
de aranceles o restricciones al libre comercio, se incrementarán los 
precios de los bienes y los salarios, y éstos harán bajar el beneficio y 
subir la renta. El costo de mantener con vida artificial a productores 
internos ineficientes sólo incrementa la renta en forma absoluta y rela- 
tiva (en relación al capital empleado) en el ámbito de los productores 
intramarginales, a la par que provoca una disminución en el beneficio 
absoluto y relativo, con los consiguientes efectos negativos sobre la 
inversión y el crecimiento para la economía en su conjunto. 


La tasa de beneficios para la economía en su conjunto, denomi- 
nada tasa general de beneficios por Ricardo, viene determinada, en 
el límite marginal, por la menor tasa de beneficios obtenida por el 
productor marginal en el sector agrícola protegido y que resulta de 
la competencia interna restringida entre capitales. Consiguientemen- 
te, la presencia de rendimientos decrecientes a escala derivados de 
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la utilización progresiva de tierras o recursos minerales de menor 
calidad o peor ubicados explica la tendencia a la transferencia del 
excedente del consumidor hacia el excedente del productor inefi- 
ciente, así como la vigencia de una menor acumulación de capital y 
crecimiento. Esto explica el hecho de que a mayor protección o autar- 
quía, la tasa general de beneficios mostrará una tendencia inexorable 
hacia la caída progresiva y, con él, el crecimiento de una economía 
que está sujeta a políticas proteccionistas tenderá inexorablemente 
al estado estacionario. 


Aunque Ricardo desarrolló una teoría de la renta diferencial a 
partir de la escasez y la heterogeneidad en la dotación de recursos 
y ubicación de las tierras en el sector agrícola, esta teoría puede ser 
fácilmente extendida y aplicada al caso de los recursos minerales. 


Aunque en nuestra investigación sobre la minería mediana se 
observa cierta homogeneidad por lo que se refiere a la magnitud del 
recurso, a la capacidad productiva —más de 750 toneladas por día 
(tpd) y más de 2.800 tpd, respectivamente— y en menor medida a la 
eficiencia empresarial, resulta evidente la presencia de rentas diferen- 
ciales derivadas de diferencias en la calidad de las reservas (ley de 
cabeza), a la eficiencia técnica (porcentaje de recuperación del conte- 
nido metálico) y a la ubicación del yacimiento. En ninguno de estos 
casos las rentas diferenciales pueden ser atribuidas a los beneficios 
del empresario minero y tampoco dependen de la mayor o menor 
eficiencia con la que éste combina los factores de producción. 


De los seis yacimientos de la minería mediana estudiados, uno 
corresponde a una operación de propiedad y administración estatal 
y los cinco restantes pertenecen a la minería privada. En el primero 
es posible identificar una forma de dilución del excedente y de la 
renta minera a corto y a largo plazo, ya que una parte de la renta 
se encuentra contenida en la menor eficiencia y en mayores costos 
originados por el empleo de trabajadores supernumerarios. Sin em- 
bargo, esta pérdida de renta se ve compensada por la mayor calidad 
y accesibilidad del yacimiento, que es reconocido como uno de los 
cinco yacimientos de estaño más ricos del mundo. Por otra parte, 
la muestra incluye una mina bajo administración privada ubicada 
en el escudo del precámbrico, que por sus favorables condiciones 
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naturales se constituye en uno de los yacimientos más rentables de 
la muestra. 


La muestra de cinco empresas de la minería mediana es bastante 
representativa, considerando la importancia relativa sobre el valor 
bruto de la producción nacional anual para el período 2000-2008. 


Cuadro 1 
Representatividad de las 5 empresas de la minería mediana 
a nivel nacional 2000-2009; 
(en miles de dólares) 











Año 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 
Valor bruto 5 empresas 151.048 | 135.245 | 152.425 | 187.657 | 250.268 | 300.832 | 527.717 | 634.398 | 537.647 
Valor bruto total nacional 307.533 | 235.346 | 236.489 | 370.429 | 463.602 | 587.694 | 1.090.600 | 1.357.225 | 1.962.780 





Participación sobre VBP Nal 49% 57% 64% 51% 54% 51% 48% 47% 27% 






































Fuente: elaboración propia a partir del Boletín estadístico del Ministerio de Minería y 
Metalurgia. 


En promedio para el período 2000-2009; el conjunto de las cinco 
empresas de la muestra produjo el 43% del valor de la producción 
nacional. Si consideramos el período 2000-2006, antes de la puesta 
en marcha del proyecto San Cristóbal, esta importancia relativa sube 
al 52% del valor de la producción nacional. 


2. Renta diferencial en la minería mediana 


El gráfico 1 muestra la renta diferencial ricardiana de largo plazo 
para cada una de las cinco empresas estudiadas y por el período del 
2000,-2009,. En el eje horizontal aparece la producción acumulada 
de cada empresa en toneladas métricas tratadas (TMT) diferenciada 
por una letra mayúscula de la A a la E. El ancho de cada rectángulo 
corresponde a la producción de cada mina. Por otro lado, las empre- 
sas se encuentran dispuestas de izquierda a derecha según el orden 
creciente de los costes unitarios en moneda boliviana de 1990* por 





* Todas las magnitudes monetarias del texto, los gráficos y los cuadros se expre- 


san en valores constantes ajustados tomando como base el año 1990. (Nota del 
editor.) 
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TMT. En cierta forma, es la representación conceptual de la curva 
de coste efectivo para la industria minera mediana contemplada en 
el estudio. 


Gráfico 1 
Renta diferencial ricardiana por yacimientos 2000,-2009, 
(en Bs de 1990 por TMT) 


























































































































Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia 





El precio unitario de los minerales producidos y vendidos está ex- 
presado en bolivianos constantes de 1990 por TMT y fue obtenido de 
los precios CIF para cada metal cotizado en el London Metal Exchange 
o bolsa de metales de Londres. Por tanto, el precio unitario se obtie- 
ne dividiendo las ventas brutas entre el volumen de la producción 
expresado en bolivianos de 1990 por TMT. Debido a la vigencia de 
altos niveles de precios durante el período, todas las minas obtuvieron 
rentas, y las rentas diferenciales resultaron de la heterogeneidad de 
los recursos contenidos en cada yacimiento explotado con respecto 
al yacimiento con la peor dotación y con mayor costo de producción. 
La mina de coste medio más elevado es la mina marginal que a ese 
precio cubre a corto plazo el coste efectivo más los beneficios norma- 
les. Para salir del mercado, ante una eventual caída del precio o valor 
unitario, el precio tendría que dejar de cubrir sus costes variables de 
largo plazo, determinando el cierre de la empresa. 
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Consiguientemente, el área definida entre el precio y el costo efec- 
tivo de operación corresponde a la renta económica a largo plazo del 
yacimiento, y cualquier variación en la altura de dicha área no alte- 
rará el comportamiento de la producción de la mina en cuestión. 


Las condiciones de mercado vigentes para el período 2000-2009; 
fueron excepcionalmente favorables, con una leve corrección de los 
precios hacia la baja observada durante los cuatro trimestres de 2008 
hasta el 2009, Desde el primer trimestre de 2003, cuando se revierte 
la tendencia depresiva de precios hacia una tendencia alcista, los 
niveles del excedente y las rentas mineras alcanzaron picos altos 
inéditos para los últimos 60 años'. Esto explica el que todas las em- 
presas contempladas en la muestra obtuviesen rentas elevadas para 
el período. 


Las rentas más elevadas fueron registradas por las empresas E 
y D que corresponden, en el primer caso a un yacimiento ubicado 
en el nuevo distrito del precámbrico en el oriente boliviano y en se- 
gundo lugar, a un distrito minero tradicional ubicado en el cañadón 
Antequera en la cordillera de los Andes. Las diferencias en calidad, 
tamaño y economías de escala son importantes: mientras que en E 
la mineralización es mixta, veta y diseminada a cielo abierto, en D 
es típicamente de veta y subterránea; la calidad o ley de cabeza es 
más baja en la segunda que en la primera y las posibilidades de bajar 
costos vía economías de escala son mayores en E que en D. 


Los yacimientos con niveles de renta más bajos corresponden a 
los yacimientos ubicados en el occidente de Bolivia, en la región del 
cañadón Antequera. La mineralización en esta zona muestra leyes de 
cabeza más altas, pero son de vetas subterráneas, y en estos yacimien- 
tos el potencial para introducir economías a escala es limitado. Las 
posibilidades de expansión de la explotación minera dependen de 
la extracción de minerales a niveles cada vez más profundos y con 
costos cada vez más elevados. En el caso del yacimiento D, se constata 
que una parte de la renta se ve contrarrestada por costos laborales 





1 No se registraban niveles de precios reales tan elevados desde la II Guerra 


Mundial, cuando se produjo la crisis de suministros de estaño y materias pri- 
mas minerales a los países aliados contra el eje Alemania-Ttalia-Japón. 
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mayores a partir del año 2007. En efecto, la ineficiencia en el uso de 
los factores de producción reduce el impacto positivo que sobre la 
renta significa tener un yacimiento con leyes de cabeza elevadas. 


En el caso de los yacimientos A, B y C, a las favorables condiciones 
naturales de tamaño de las reservas y leyes de cabeza, relativamente 
interesantes, se oponen las dificultades derivadas de la complejidad 
de la mineralización y los desafíos tecnológicos para una separa- 
ción metalúrgica entre el zinc, la plata, el plomo y el estaño con un 
razonable porcentaje de recuperación del contenido metálico de la 
reserva de mineral. 


3.  Cuantificación de la renta minera a largo plazo en la minería 
mediana 


La magnitud total de la renta minera a largo plazo generada por 
la minería mediana durante los 37 trimestres estudiados (2000-2009) 
alcanzó el monto de 1.636,1 millones de Bs a precios constantes de 
1990. La trayectoria de la renta muestra una estrecha relación positiva 
con la evolución de los precios de los minerales. 


Los valores monetarios han sido ajustados sobre la base del de- 
flactor implícito del PIB elaborado por el INE para la renta minera 
y por el índice de precios de bienes manufacturados de los EE UU 
para los precios del mercado de los metales de Londres; en todos los 
casos se ha tomado 1990 como año base (1990 = 100). 


La trayectoria de los precios determina la evolución de la renta 
minera. Durante el decenio se verifican dos tendencias muy claras 
en los precios: una descendente hasta el cuarto trimestre de 2002 y 
una tendencia al alza que se inicia en el 2003, y se prolonga hasta 
el 2008; con una breve corrección a la baja en el año 2005. Como se 
puede observar en el gráfico, este comportamiento se transmite al 
de la renta con un rezago de dos trimestres. 


La renta minera a largo plazo fue obtenida a partir de la cuanti- 
ficación del excedente minero. Como ya se explicó anteriormente, 
el excedente es el resultado de deducir del producto interno bruto 
el pago por la retribución directa e indirecta al factor trabajo. Una 
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forma alternativa de medirlo es la diferencia entre el valor bruto de 
las ventas y los costos efectivos de producción, deduciendo además 
el beneficio normal, y es equivalente a la retribución total a los fac- 
tores relacionados con la propiedad (beneficio, interés y renta). La 
renta minera a largo plazo resulta de deducir el beneficio normal de 
la renta minera a corto plazo. 


El beneficio normal fue calculado suponiendo que la rentabilidad 
mínima del capital a largo plazo para cualquier actividad en Bolivia 
es equivalente al 10% del valor de las ventas netas. Para el caso mi- 
nero se han tomado los ingresos netos obtenidos por el productor 
minero una vez descontados del valor bruto de ventas los gastos de 
tratamiento y realización (ventas netas = valor bruto de ventas menos 
costos de tratamiento y realización). 


La renta minera a largo plazo se calculó descontando del exce- 
dente minero a corto plazo o renta minera a corto plazo el beneficio 
normal. La trayectoria de los valores acumulados de las tres variables 
se puede observar en el gráfico 3. 


Una vez más se observa que la magnitud de las tres variables fue 
creciendo durante el decenio hasta el año 2006 como reflejo del alza 
de precios de los minerales en el mercado mundial. A partir del año 
2007 se observa una tendencia hacia la baja como consecuencia de 
los efectos de la crisis financiera mundial sobre los precios de los 
metales en el mercado. 


El cuadro 2 y el gráfico 4 permiten apreciar la magnitud y la evo- 
lución de la renta a largo plazo para el período 2000,-2009,. 


Descontando del ingreso bruto por ventas el costo efectivo de 
operación y el beneficio normal, se obtuvo la renta a largo plazo, que 
asciende a 1.636 millones de bolivianos de 1990. 


Como se puede observar en el gráfico 4, la primera década del 
siglo XXI se caracteriza por la generación de rentas a largo plazo 
positivas y muy elevadas, y que varían en relación directa a las 
fluctuaciones del precio del mercado. El costo efectivo a largo plazo 
resulta de la suma del costo efectivo de corto plazo más el beneficio 
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normal. Estos ingresos extraordinarios o rentas a largo plazo están 
a disposición del operador minero, dadas las condiciones generales 
vigentes en un país, ya sea para la inversión en el proyecto o para la 
repatriación de utilidades al exterior. 


Cuadro 2 
Minería mediana: renta a largo plazo 
de las 5 empresas, 2000,-2009, 
(en Bs de 1990) 














Ingreso total 7.023,49 
Costo efectivo 4.965,92 
Beneficio normal 421,54 
Renta a largo plazo 1.636,03 











Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos 
de las empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y 
Metalurgia. 





4. Estructura y distribución de la renta minera a largo plazo 


Un determinado patrón de distribución de la renta minera es el 
resultado de una intensa disputa de intereses entre el conjunto de 
stake holders: Estado, accionistas y dueños de las empresas y propie- 
tarios de yacimientos que arriendan sus yacimientos, trabajadores y 
comunidades indígenas. A partir del año 2008, con la promulgación 
de la Ley de Reforma Tributaria N” 3787 y de la Nueva Constitución 
Política del Estado, intervienen además las comunidades indígenas 
campesinas originarias y los municipios por las rentas generadas en 
los yacimientos ubicados en sus jurisdicciones. 


El cuadro 3 y el gráfico 5 muestran el nivel, la composición y la 
estructura de la renta minera a largo plazo para la minería mediana 
en el período estudiado. Si tomamos en cuenta los valores acumu- 
lados durante los 37 trimestres, el Estado se ha apropiado —bajo 
la forma de impuestos directos— del 34,63% de la renta minera a 
largo plazo, equivalente a 566,68 millones de bolivianos de 1990. 
Por concepto de arrendamiento de sus yacimientos, participación en 
utilidades o utilidad generada en sus operaciones directas, la Corpo- 
ración Minera de Bolivia recibió un monto de 376,9 millones de Bs 
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de 1990, equivalente al 23,04% de la renta a largo plazo de la minería 
mediana. Finalmente, los propietarios privados de los yacimientos 
recibieron 692,56 millones de Bs de 1990, equivalentes al 42,33% de 
la renta a largo plazo de la minería mediana. Este último monto no 
incluye los beneficios normales de los empresarios, ya que de otro 
modo estaríamos tratando del excedente minero. 


Cuadro 3 
Distribución de la renta a largo plazo 2000,-2009, 

















MM Bs 1990 % 
Impuesto estatal (regalías + lUE + IRUE) 566,68 34,63 
Comibol 376,90 23,04 
Renta privados 692,56 42,33 
Total renta a largo plazo 1.636,14 100,00 

















Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas 
y Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 


En el contexto favorable de las condiciones del mercado externo 
durante la primera década del siglo XXI, la evolución de la renta y sus 
componentes nos muestra que, dada la política fiscal, las relaciones 
contractuales de arrendamiento de los yacimientos de la Comibol 
con la minería privada, así como la coyuntura política y la institu- 
cionalidad vigente, que explican las decisiones del sector privado 
de reinvertir en Bolivia o en el exterior, el principal beneficiario de 
la renta minera fue, de manera creciente, el inversionista privado 
extranjero, como se puede observar en el gráfico 5. 


Otra característica del patrón de distribución de las rentas en la 
minería mediana es la flexibilidad de la participación de los opera- 
dores privados sobre la renta minera a largo plazo, en función de 
las fluctuaciones de los precios. Esto contrasta con la rigidez de la 
participación del Estado y la Comibol, aspecto que se explica por la 
naturaleza inflexible y el carácter regresivo de los sistemas tributa- 
rios del Estado, particularmente cuando se da a través de la regalía 
minera y del cálculo del canon de arrendamiento de la Comibol. 
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La regresividad de la participación del Estado y la Comibol se 
manifiesta cuando los precios son bajos y, asimismo, cuando los 
precios suben por encima de la media. En el primer caso, la presión 
y la rigidez se expresan en el hecho de que la empresa minera debe 
pagar regalías y arrendamientos por encima del 100% de la utilidad, 
incluso cuando el productor minero incurre en pérdidas. En el otro 
extremo, la inflexibilidad del sistema impositivo y de arrendamiento 
hace que renuncien a participar de la renta cuando los precios son 
elevados. 


A continuación vamos a profundizar el análisis de las políticas 
tributarias vigentes, los sistemas de cobro de arrendamiento y los 
elementos de política fiscal que explican las decisiones de los ope- 
radores privados de no reinvertir las rentas mineras en Bolivia, así 
como los desincentivos que los inducen a no llevar adelante proyec- 
tos que agreguen valor a los concentrados minerales exportados y a 
reinvertir sus dividendos en el exterior. 


4.1. Participación del Estado en la renta minera a largo plazo 


El Estado, en su condición de propietario originario del subsuelo, 
reclama su participación en la renta a través de los impuestos direc- 
tos. En la medida en que dicha participación no rebase el límite de la 
renta total o, en su caso, no excluya al operador privado de su par- 
ticipación en la renta, la participación estatal en la renta no impacta 
negativamente ni tiene efecto alguno, a corto plazo, sobre la eficiencia 
en la asignación de recursos y, a largo plazo, no debiera desalentar 
la inversión ni el crecimiento de la producción minera. 


El régimen tributario minero se enmarca dentro del régimen ge- 
neral impositivo establecido en Bolivia por la Ley N” 843. El Estado 
participa de la renta minera mediante los impuestos directos. Aten- 
diendo a su importancia absoluta en las recaudaciones estatales, los 
impuestos más relevantes para la actividad minera son tres: 


+ la regalía o impuesto complementario minero (ICM) 
* el impuesto a las utilidades de las empresas (1UE) 


* el impuesto a la remisión de utilidades al exterior (IRUE). 
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4.1.1. La regalía minera y el impuesto sobre las utilidades 
mineras 


Hasta el año 2007, las regulaciones contenidas en el Código de Mi- 
nería establecían que el impuesto complementario a la minería (ICM) 
—Que es una regalía porcentual sobre el valor bruto de exportación— 
podía ser acreditado contra el 25% del impuesto sobre las utilidades 
de las empresas mineras. Esto significa que el productor minero sólo 
pagaba uno de los dos impuestos, el que resultare mayor. 


La Ley N* 3787, promulgada el 24 de noviembre de 2007, ha mo- 
dificado este régimen en dos sentidos. En primer lugar, restringe y 
condiciona la aplicabilidad del principio de acreditación de ambos 
impuestos (en la nueva ley se cambia la denominación del ICM por 
el de regalía minera, pero mantiene sus tasas y escalas en función 
del precio) a la vigencia de precios bajos. En este sentido, deja sin 
efecto la acreditación a precios de mercado superiores a ciertos límites 
establecidos por dicha ley. Asimismo, establece la escala de regalía 
para otros metales (recuérdese que anteriormente se aplicaba una 
tasa fija baja sobre el precio). En general, la escala de la regalía minera 
(ICM) consiste en una tasa mínima a precios bajos y una tasa máxima 
fija cuando los precios del mercado superan el precio máximo de la 
escala de las regalías. En este sentido, la regalía minera es una tasa 
proporcional al precio, sujeta a una escala. 


En segundo lugar, incrementa la tasa del impuesto a las utilidades 
de las empresas mineras del 25% al 37,5%. El Código de Minería del 
año 1997 creó un impuesto adicional a la utilidad de las empresas 
equivalente a un 25% adicional sobre las utilidades después de 
impuestos, pero sujeto a un conjunto de descuentos altos y mon- 
tos de ventas netas establecidos en niveles tan elevados que, en la 
práctica, ningún productor minero fue alcanzado por este impuesto, 
no obstante los altos precios vigentes en el decenio. A pesar de su 
inaplicabilidad, la Ley N* 3787 ha mantenido la vigencia del impuesto 
extraordinario a las utilidades. 


Otros impuestos o tasas que gravan el producto minero, no 
traslaticio vía venta del producto al mercado interno y cuya base 
de imposición es el mismo producto, como la patente minera, no 
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fueron incluidos en este recuento, porque el efecto recaudación es 
significativamente bajo comparado con los tres impuestos directos y 
porque la base de datos del servicio de impuestos nacionales no los 
desagrega por empresa o yacimiento. Ocurre lo mismo con relación 
a los impuestos a la propiedad de bienes inmuebles y vehículos 
automotores, que tampoco están diferenciados en función del con- 
tribuyente o tipo de yacimiento. 


El sector minero está exento de la obligación de pago del impuesto 
a las transacciones, por ser un impuesto acreditable al impuesto a las 
utilidades de las empresas y se paga como un anticipo al impuesto 
a las utilidades. En las empresas no mineras ni petroleras, ambos 
impuestos (sobre las transacciones y sobre las utilidades de las 
empresas) son acreditables entre sí al término de la gestión fiscal, y 
la empresa termina pagando el mayor de los dos. La exclusión del 
sector minero de este impuesto evita la doble tributación, ya que la 
regalía minera (anteriormente denominado impuesto complementa- 
rio minero) y el impuesto a las utilidades de las empresas cumplen 
la misma función. 


Tampoco fueron incluidos los impuestos indirectos pagados por 
el productor minero en la compra de bienes y servicios en el mer- 
cado interno y por la importación directa O indirecta de insumos 
y materiales. El conjunto de estos impuestos indirectos, así como 
el impuesto al valor agregado y aranceles, al amparo del principio 
de neutralidad impositiva, son devueltos por el Estado. Aunque la 
crónica demora en la devolución efectiva de los impuestos indirectos 
en favor del productor minero genera un costo financiero, la tasa de 
interés correspondiente no fue incluida en los costos de operación 
minera. 


4.1.2. La regalía es regresiva y distorsiona la asignación de recursos 
a largo plazo 


Un serio problema que conduce a una mala asignación de recur- 
sos se origina en la regalía minera. Ya que se trata de un impuesto 
ciego cuya base imponible es el valor bruto de las ventas, funciona, 
en los hechos, como un impuesto sobre la producción y, por ende, es 
prácticamente un componente más del costo variable. 
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Consiguientemente, la regalía no toma en cuenta las utilidades 
de las empresas y obliga al operador minero a pagar impuestos 
aún cuando éste registre pérdidas y cuando precios, utilidades y 
excedentes son bajos. Por otra parte, cuando los precios, la utilidad, 
el excedente y las rentas son elevados, la participación relativa del 
Estado disminuye. En efecto, su regresividad se hace patente en el 
hecho de que sube la presión tributaria cuando los precios son bajos 
y el productor incurre en pérdidas, y baja la presión tributaria cuando 
los precios son altos. Incrementa excesivamente la presión tributaria 
cuando el productor minero no tiene liquidez y la relaja cuando la 
capacidad de pago y participación del operador privado sobre las 
rentas es mayor. Se podría decir que la regalía es ineficaz si se trata 
de compartir las rentas con el Estado cuando los precios son altos, 
como se puede apreciar en los gráficos 7 y 8. 


Si bien en 2008 y 2009 los precios fueron elevados —aunque con 
una corrección a la baja—, en los hechos, ambos impuestos (regalía 
minera e impuesto a las utilidades) dejaron de ser acreditables. 


4.1.3. El impuesto a la remisión de utilidades al exterior (IRUE) 


De las cinco empresas estudiadas, cuatro son de propiedad de 
capitales extranjeros. La restante, la empresa D, estuvo bajo ad- 
ministración privada extranjera hasta 2006 y en 2007 volvió a la 
administración estatal. Consiguientemente, el pago del impuesto a 
la remisión de utilidades al exterior corresponde a las cinco empresas 
para el período 2000,-2006,y y de 2007; hasta 2009, corresponde sólo 
a cuatro empresas. 


La Ley N” 843 establece que las utilidades netas después del 
pago de impuestos pueden ser distribuidas y remitidas al exterior 
previo pago de un impuesto del 12,5%. Es relevante hacer notar 
una asimetría que a nuestro juicio constituye un desincentivo a la 
reinversión de utilidades en Bolivia y, en cierta forma, constituye un 
incentivo a la no reinversión en Bolivia. En efecto, si el inversionista 
extranjero decide reinvertir sus utilidades en Bolivia, lo hace con la 
expectativa de pagar un impuesto sobre las utilidades del 25%, el 
doble de la tasa del impuesto aplicable si, por el contrario, decidiera 
enviar sus utilidades netas al exterior (12,5%). Creemos que esta señal 
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perversa explica, en parte, los desincentivos fiscales que enfrenta 
el inversionista extranjero para reinvertir en Bolivia en actividades 
productivas dirigidas a crear mayor valor agregado, introducir 
mejores tecnologías o simplemente reinvertir en otras actividades 
internas del país. 


4.2. Participación de la Comibol en la renta minera a largo 
plazo 


La Corporación Minera de Bolivia, en su condición de propietaria 
de los yacimientos A, B y C, participa de la renta minera a través de la 
percepción de un canon de arrendamiento. Durante los 37 trimestres 
del período estudiado, la Comibol ha recibido por este concepto un 
total de 336,4 millones de Bs de 1990, equivalentes al 20,6% de la renta 
total generada por la minería mediana en ese lapso. 


No existe un sistema o mecanismo uniforme para la determinación 
y pago de la renta estatal por el derecho a explotar los yacimientos 
arrendados al sector privado. Así, mientras que el contrato para el 
yacimiento A establece una participación estatal equivalente al 50% 
de la utilidad antes de impuestos, para los yacimientos B y C se ha 
optado por el pago de un mínimo fijo más un porcentaje del valor 
neto de producción. Estas condiciones son determinadas específica- 
mente en los contratos de riesgo compartido para cada yacimiento. 


Además, como propietaria y operadora del yacimiento D, la Co- 
mibol percibe las rentas derivadas de la explotación directa de este 
yacimiento: alrededor de 40,54 millones de bolivianos, equivalentes 
al 2,44% de la renta de la minería mediana. Se debe aclarar que el 
Estado opera este yacimiento desde el año 2007, pues anteriormente 
estaba arrendado al sector privado bajo la modalidad de un contrato 
de riesgo compartido (gráfico 9). 


Por tanto, la Comibol ha percibido una participación mayor bajo la 
modalidad de arrendamiento de sus yacimientos (el 89% de su renta 
total) que operando directamente sus yacimientos (11%). En efecto, 
por el canon de arrendamiento recibió de los operadores privados 
336,35 millones de bolivianos de 1990 y generó de manera directa 
sólo 40,54 millones de bolivianos de 1990 como renta resultante de 
la operación del yacimiento D (cuadro 4). 
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Gráfico 9 
Empresa estatal: composición de la renta a largo plazo 
2000,-2009, 





Renta directa 
11% 


Canon de 
arrendamiento 
89% 








Fuente: elaboración propia sobre la base de flujos de fondos de las empresas y Boletín 
estadístico del Ministerio de Minería y Metalurgia. 


Cuadro 4 
Composición renta neta a largo plazo de la empresa estatal 
2000,-2009, 














MM Bs 1990 % 
Canon de arrendamiento 336,35 89 
Renta directa 40,54 11 
Total renta Comibol 376,89 100 

















Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las 
empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 


Pese a sus reiterados esfuerzos, el grupo de investigación no pudo 
obtener información acerca del destino dado a estos recursos. El 
hermetismo con el que se maneja la administración estatal se com- 
plementa con la falta de transparencia y apertura de las empresas 
públicas respecto a la información contable o presupuestaria. 
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4.3. Renta retenida por los operadores privados 


La renta retenida por la minería mediana privada correspondiente 
a las cinco empresas de propiedad extranjera estudiadas equivale a la 
utilidad neta extraordinaria después del pago de impuestos. Repre- 
senta un monto de 692,56 millones de bolivianos de 1990 equivalentes 
al 42,33% de la renta total generada durante el período 2000,-2009,. 


El capital inicial invertido en los cinco yacimientos (incluyendo D 
porque cuando se hizo la inversión inicial estaba en manos privadas) 
fue financiado con ahorro externo en sus diversas modalidades de 
activos internacionales (acciones, mercado de capitales y equity). 
Durante el período estudiado, se efectuaron inversiones adicionales 
financiadas con la importación de capitales al país y que aparecen 
como flujos negativos en el gráfico 10. 


63,2 millones de bolivianos de 1990, equivalentes al 9% de la 
renta retenida por los operadores privados, fueron destinados a la 
reinversión en sus propios proyectos, como equity o aporte propio 
al financiamiento de la inversión realizada en el período por las em- 
presas. El 91% restante, equivalente a 641,5 millones de bolivianos 
de 1990, fue destinado a la repatriación de utilidades, y por ende a 
la recuperación del capital invertido por los accionistas externos y a 
sus correspondientes dividendos, como se observa en el gráfico 11. 


Llama la atención la baja proporción de la renta minera reinver- 
tida en el país. Sin embargo, es necesario aclarar que los beneficios 
normales fueron destinados exclusivamente a la reinversión. Por 
otra parte, los capitales invertidos inicialmente tuvieron su origen 
en ahorro externo, y en los períodos en que el flujo de caja mostraba 
un saldo negativo, las empresas realizaron aportes adicionales de 
capital financiados también con ahorro externo. 


Aún así, esto no explica el alto porcentaje de las utilidades netas 
después de impuestos que son remitidas al exterior. El bajo nivel de 
reinversión en Bolivia, ya sea en proyectos propios o en otras áreas, 
es un dato que coincide con el bajo nivel de valor agregado que 
muestra esta industria y la falta de integración, en lo que se refiere 
a compras, con una industria nacional débil. Entre el 85% y el 90% 
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de los materiales e insumos utilizados en el proceso de producción 
minera son de importación. 


Gráfico 11 
Distribución de la renta neta a largo plazo de la minería mediana 
2000,-2009, 





Reinversión 
9% 


Repatriación 
capitales 
91% 











Fuente: elaboración propia sobre la base de flujos de fondos de las empresas y Boletín 
estadístico del Ministerio de Minería y Metalurgia. 


La hipótesis que manejamos para explicar este bajo porcentaje de 
reinversión de las utilidades netas en Bolivia es el incipiente proceso 
de industrialización del país y el hecho de que la política fiscal vi- 
gente incentiva la repatriación de capitales extranjeros. En efecto, al 
gravarse la remisión de utilidades al exterior con una tasa del 12,5%, 
que es exactamente la mitad de la que el inversionista pagaría si 
decidiese reinvertirla en Bolivia, el operador que reinvierte tendría 
el desincentivo de pagar una tasa del 25% si desistiera de sacar sus 
utilidades al exterior. En este sentido, el régimen fiscal boliviano 
desalienta la reinversión en Bolivia e incentiva la salida de capitales, 
considerando que las empresas mineras de capital extranjero estable- 
cen sus políticas de inversión en función del criterio de maximizar 
las utilidades globales de las operaciones del holding empresarial en 
todo el mundo. Naturalmente, estas empresas tenderán a reinvertir 
utilidades y dividendos allí donde los impuestos directos sobre uti- 
lidades sean más bajos. 


CAPÍTULO III 

El excedente y la renta minera 
a largo plazo por minerales 

y yacimientos 





La mineralización de los yacimientos estudiados, tanto los que se 
encuentran en el cañadón Antequera como los del escudo precám- 
brico, son de naturaleza polimetálica, excepto el yacimiento D, que 
contiene únicamente estaño y de calidad alta. Las diferencias en la 
composición natural por minerales, en el caso de los yacimientos 
polimetálicos, las diferencias en la profundidad de su extracción, la 
ubicación de los mismos con relación a las fundiciones o puertos de 
exportación y las condiciones de mercado y precios específicos, jus- 
tifican un examen diferenciado por tipo de mineral o yacimientos. 


Se estudiarán cuatro tipos de minerales y yacimientos respecto 
al excedente, la renta de largo plazo y su distribución, a un nivel 
de eficiencia dado y las políticas tributarias vigentes en el período 
2000,-2009;: 


e excedente y renta en la minería del estaño 

e excedente y renta en la minería del oro 

e excedente y renta en la minería polimetálica zinc-estaño 

e excedente y renta en la minería polimetálica del zinc-plata- 


plomo. 


1.  Excedente y renta a largo plazo en los minerales complejos 
de zinc-plomo-plata: empresa A 


La importancia relativa de la producción de zinc de las cinco 
empresas estudiadas se mide por el hecho de que en conjunto 
representan el 57% de la producción nacional de zinc para el período 
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2000,-2009,. Si consideramos el período 2000-2006, cuando el 
megaproyecto San Cristóbal no había entrado en operación, esta 
importancia relativa se eleva al 70% de la producción nacional de 
zinc (véase cuadro 5) 


Cuadro 5 
Participación de las 5 empresas minería mediana en la producción 
nacional de zinc 2000-2008 
(en TM y porcentajes) 





Año 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 — 2008 





Producción zinc de 
87.335 | 991.890 | 111.078 | 115.025 | 102.487 | 107.141 | 99.336 | 101.403 | 98.989 
las 5 empresas 


Total nacional 148.263 | 140.768 | 137.721 | 142.028 | 143.672 | 153.077 | 164.463 | 205.959 | 377.273 








Participación de las 5 
59% 70% 81% 81% 71% 70% 60% 49% 26% 
































empresas 





Fuente: elaboración propia a partir del Boletín estadístico del Ministerio de Minería y 
Metalurgia. 








Recuadro 1 


El yacimiento polimetálico de la empresa A forma parte de los yacimientos del cañadón Antequera 
de potencia media de propiedad de Comibol, y fue objeto de un contrato de riesgo compartido en los 
años noventa con una empresa privada mediana. Se encuentra ubicado en el departamento de Oruro, 
provincia Poopó, cantón Antequera, a una altitud de 4.015 msnm y a una distancia de 75 kilómetros 
al sudoeste de la ciudad de Oruro. La estructura de este yacimiento contiene un nivel suficiente de 
desarrollo y reconocimiento con reservas que permiten su operación por un tiempo holgado y reposición 
de reservas en una zona bastante conocida y/o en explotación adoptando la práctica de desarrollo 
horizontal y profundización siguiendo las vetas. 


En el yacimiento se realiza la explotación mecanizada mediante el método de subniveles y minería 
sin rieles, efectuando una concentración de minerales complejos: zinc, plomo y plata por flotación 
diferencial, para obtener dos tipos de concentrados: zinc con plata y plomo con plata. La capacidad 
de tratamiento de las instalaciones de concentración de minerales es de 1.100 tpd. 











La importancia relativa de la empresa A con relación al conjunto 
de las cinco empresas estudiadas se mide por su participación (17%) 
en el volumen total de toneladas de material procesado en los in- 
genios de toda la muestra. Con relación al valor neto de las ventas 
(descontando del valor bruto de ventas los gastos de tratamiento 
y realización) su importancia relativa es del 20%, debido a que en 
los concentrados de zinc-plata y plomo-plata es muy elevado el 
descuento por gastos de tratamiento y realización que aplican las 
fundiciones O las empresas comercializadoras. Por consiguiente, la 
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minería polimetálica del zinc-plomo-plata genera un valor agregado 
muy bajo en los concentrados que vende a las fundiciones del exte- 
rior. A pesar de este enorme esfuerzo productivo, la empresa A es 
la tercera en importancia en términos de capacidad de tratamiento 
instalada en su ingenio (1.100 tpd) y en términos de su participación 
sobre el valor neto de ventas recibido por las cinco empresas (20% 
del total nacional). 


2. Evolución del precio y del mercado del zinc 


El precio del zinc, al igual que el del plomo, presenta una trayec- 
toria procíclica respecto a la economía mundial. Las propiedades del 
zinc (bajo peso y alta resistencia a la corrosión) favorecen su empleo en 
la industria automovilística y de la construcción. Por su lado, el plomo 
es un buen conservador de energía y se emplea en la fabricación de 
baterías y en aleación con el estaño se usa para alear metales. 


Se presenta en combinaciones mineralógicas polimetálicas del tipo 
de sulfuros teniendo como minerales acompañantes a la plata y el 
plomo. La composición geográfica de la oferta está muy diversificada 
en el globo, de manera que los principales productores de zinc son 
países desarrollados como Canadá, Australia, EE UU y en desarrollo 
como Perú, México y en menor medida Bolivia. 


Como se puede observar en el gráfico 12, la trayectoria del precio 
nominal del zinc en el mercado de Londres deflactado por el índice 
de precios al productor de bienes manufacturados de los EE UU, 
refleja un comportamiento cíclico casi similar al ciclo de la economía 
mundial. 


El patrón y composición de la demanda por regiones y nivel de 
desarrollo nos muestran que el mayor consumo per cápita de zinc y 
plomo se encuentra en las regiones de desarrollo e industrialización 
reciente, países del sudeste del Asia, Asia meridional, China e India. 
El consumo per cápita tiende a bajar en los países de mayor desarrollo 
relativo especializados en el área de servicios y conocimiento. Asi- 
mismo, ese consumo es muy bajo en todas las zonas subdesarrolladas 
que no cuentan con la presencia de un sector industrial significativo 
(gráfico 12). 
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La recuperación del crecimiento de la economía mundial al fina- 
lizar la década de los años ochenta y principios de los años noventa 
explica los precios más elevados de la década de los noventa: 1.800 
$US de 1990 por ton. La corrección a la baja en los años siguientes 
hasta alcanzar el precio mínimo de 900 $US de 1990 por ton el cuarto 
trimestre de 1994, coincide con la corta recesión económica mundial 
(1991-1993). La expansión subsiguiente alcanza su máximo en 1997 
con 1.500 $US de 1990 por ton, año en el que se inicia la crisis asiática. 
La demanda mundial deprimida en los países de industrialización 
reciente genera un exceso de oferta que conduce al precio a su nivel 
más bajo de las dos décadas (700 $US de 1990 por ton.) hasta el cuarto 
trimestre del año 2002. 


El cambio a una tendencia abiertamente alcista en los precios de 
materias primas que sigue a la transformación del comercio exterior 
de la China como exportador neto a importador neto de metales en 
el año 2003 explica el fuerte impulso de los precios al alza en el zinc 
hasta el tercer trimestre de 2006 y que alcanzó niveles inéditos en el 
cuarto trimestre de 2006 (3.529 $US de 1990 por ton). Este precio ré- 
cord coincidió con el estallido de la burbuja de precios de los bienes 
raíces en los EE UU, y a partir de entonces se observa una tendencia 
bajista impulsada por el colapso en el sector de la construcción y la 
industria automotriz, que lleva a los precios del zinc hasta sus niveles 
más bajos de principios de la primera década del siglo XXI (900 $US 
de 1990 por ton. en el 2009). 


Los precios han experimentado una leve tendencia a la recupe- 
ración en el segundo y tercer trimestres del 2009, en respuesta a 
posiciones especulativas construidas sobre la base de la acumulación 
de existencias por parte de la China continental. 


3. Distribución del excedente y renta en el yacimiento 
polimetálico de la empresa A 


La información recopilada y procesada a partir del flujo de fondos 
de la empresa nos permitió construir una base de datos para obtener 
el PIB o valor agregado, el excedente y la renta minera generada por 
la explotación de este yacimiento. Durante el período de análisis se 
constata una estrecha correlación entre el precio real del zinc y las 
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tres variables relevantes. Esta empresa representa el 22% del PIB de 
la muestra estudiada, el 26% del excedente y el 27% de la renta con- 
junta. Esto significa que es una de las más importantes de las cinco 
empresas consideradas. Estos resultados positivos se deben a la apli- 
cación de un estilo empresarial moderno consistente en compensar 
los descensos en los rendimientos naturales de la reserva mineral 
mediante la intensificación de la inversión de capital por unidad de 
mano de obra empleada, asociada al proceso de innovación tecnoló- 
gica bajo la modalidad del learning by doing. Esta política empresarial 
ha permitido mantener rendimientos a escala constantes a lo largo 
del período (gráfico 13). 


A lo largo del período se observan tres tendencias en el PIB, el 
excedente a corto plazo y la renta minera a largo plazo, determina- 
das por la trayectoria del precio y mercado del zinc como mineral 
principal: 


e del 2000, al 2004, con una leve tendencia a la caída en las 3 
variables, 


e del 2000, al 2006¡y una tendencia a un crecimiento alto y sos- 
tenido, 


+ del 2007, al 2009, una reversión hacia la baja, hasta llegar a 
niveles inferiores a los del período inicial (2000). 


Recordemos que para el cálculo del excedente a corto plazo ge- 
nerado durante el período 2001,-2009,, (527,68 MM Bs de 1990) se 
deduce del producto interno bruto (633,58 MM Bs de 1990) o valor 
agregado el pago correspondiente al empleo del factor trabajo (105,90 
MM Bs de 1990), y se obtiene la remuneración conjunta del factor 
capital, cuya composición y estructura es objeto de investigación. A 
su vez, la renta minera a largo plazo generada durante el período 
(442,37 MM de Bs de 1990) es el resultado de deducir del valor de 
la renta o excedente a corto plazo el beneficio normal (85,31 MM de 
Bs de 1990). 


Paralelamente, la distribución del excedente o renta a largo plazo 
acumulado en los 37 trimestres presenta la estructura que se puede 
observar en el gráfico 14. 
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Gráfico 14 
Minería mediana: distribución de la renta a corto plazo 
zinc-plomo-plata, empresa A 2000,-2009; 


























Participación Reinversión 
del Estado 129 MM Bs 
323 MM Bs 25% 
61% 
Repatriación 
capitales 
76 MM Bs 
14% 
Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia. 


El Estado ha recibido el 61% del excedente generado en el período, 
equivalente a 323 MM de Bs de 1990, bajo la forma de regalía, im- 
puesto sobre las utilidades de las empresas, impuesto a la remisión 
de utilidades al exterior y el pago del canon de arrendamiento a la 
Comibol. El 39% restante (205 MM de Bs de 1990) fue a manos de 
sus Operadores privados. El 63% del excedente de la participación 
privada se destinó a la reinversión en el propio yacimiento y el 37% 
restante se asignó a la remisión de utilidades al exterior y a compen- 
sar el ahorro externo. 


La renta a largo plazo generada por el yacimiento de la empresa A 
alcanzó durante todo el período la suma de 442,92 millones de boli- 
vianos del año 1990 y se distribuyó como se muestra en el cuadro 6. 


El 54% de la renta fue destinado al pago del canon de arrendamien- 
to a la Comibol, en el marco de un contrato de riesgo compartido; 
el arrendamiento equivale al 50% de las utilidades netas antes de 
impuestos que genere el flujo de caja del yacimiento. El 19% de la 
renta fue a parar al Estado como pago de los impuestos establecidos 
por ley, y el 27% restante quedó en manos del operador privado 
como renta privada. 
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Cuadro 6 
Distribución de la renta minera a largo plazo 
(zinc/plomo/plata) 
Empresa A, 2000,-2009, 
MM Bs % 

Impuestos 82,30 18,58 

Comibol 240,56 54,39 

Renta privados 119,70 27,03 

Total 442,56 100,00 
Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos 
de las empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y 
Metalurgia. 





Este patrón de distribución de la renta se mantuvo uniforme a 
lo largo de los 37 trimestres estudiados, salvo en los períodos de 
precios bajos, cuando por el reducido nivel del excedente minero, 
una vez descontado el beneficio normal, el pago de los impuestos y 
el arrendamiento minero, el propietario minero dejó de percibir su 
cuota parte de la renta minera, como se puede ver en el gráfico 15. 


El cuadro 7 consigna la renta a largo plazo generada por la em- 
presa A, resultado de la diferencia entre el ingreso total por ventas 
brutas de la empresa para todo el período menos los costos efectivos 
de producción, que incluye depreciación y amortizaciones, así como 
el beneficio normal: 


Cuadro 7 
Empresa A: renta a largo plazo, 2000,-2009, 
(en MM de Bs de 1990) 




















Ingreso total 1.709,29 
Costo total 1.181,72 
Beneficio normal 85,01 
Renta a largo plazo 442,56 





Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos 
de las empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y 
Metalurgia. 
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Las favorables condiciones de mercado vigentes en el período 
para los minerales en general hicieron posible que la renta a largo 
plazo fuera positiva para todos los trimestres considerados en la 
investigación (2000-2009; véase gráfico 16). 


4.  Laregresividad de la regalía minera 


La regalía minera fue el segundo componente principal de la par- 
ticipación estatal en la renta minera con el 10,3% de la renta (45,75 
MM de Bs de 1990) en los 37 trimestres. Su impacto cuantitativo 
sobre la rentabilidad de la operación minera no es significativo, y en 
tanto sea inferior a la renta generada, no debiera tener efectos sobre 
la asignación eficiente de recursos. 


El problema de la regalía es que, al ser un impuesto ciego que 
se grava sobre la producción, obliga al operador minero a pagar 
impuestos incluso cuando debe enfrentar pérdidas transitorias, es 
decir, cuando los precios son bajos (gráfico 17). 


En períodos de recesión productiva prolongada, que no se ob- 
servaron en el período de estudio, el pago de regalías además de 
empeorar la situación de iliquidez de la empresa, puede inducir a 
una explotación selectiva de las zonas más ricas o de mejor calidad 
de la reservas: la política empresarial del high grading, que acelera 
el agotamiento y transforma reservas económicas en recursos de 
explotación no rentable, provocando una pérdida social que puede 
ser significativa para el operador minero y para la economía en su 
conjunto. 


5.  Laley mínima económica y punto de equilibrio, empresa A 


La ley mínima económica (LME) es un indicador que mide el 
equilibrio a corto plazo de la empresa en términos de la calidad de 
una reserva positiva. Dados los costos y los ingresos efectivos de una 
Operación minera, el cociente de estas dos variables multiplicado por 
la calidad dada de la reserva permite obtener la LME, que nos indica 
si su explotación será o no rentable a corto plazo. Si la LME es infe- 
rior a la ley de cabeza de la reserva, estamos frente a una operación 
rentable. Si es inferior es equivalente a una explotación no rentable de 
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la reserva positiva. Finalmente, si la LME es igual a la ley de cabeza 
de la reserva, la empresa habrá alcanzado el punto de equilibrio. 


El gráfico 18 muestra una aplicación de estos conceptos sobre 
el flujo de fondos de la empresa A. Se observa que durante todo el 
período de estudio (2000,-2009), la ley mínima económica ha sido 
inferior a la ley de cabeza del yacimiento. Consiguientemente, la em- 
presa A ha podido obtener utilidades aún cuando los precios fueron 
bajos, sobre todo al principio del período. Estos resultados positivos 
tienen que ver con la alta calidad de la reserva (10,33% de contenido 
de zinc y 12,37 onzas troy de plata por tonelada de reserva). 


Otro factor que explica la rentabilidad de la empresa es una ges- 
tión técnica eficiente del proceso de producción, que se refleja en un 
alto porcentaje de recuperación metalúrgica del contenido de zinc 
de la reserva (89%). La recuperación del zinc a partir de la marmatita 
plantea a la gestión técnica y económica de la empresa un desafío 
interesante, que fue sorteado con éxito en este caso. Finalmente, la 
eficiente combinación de factores de producción y de insumos, y 
un adecuado seguimiento a los costos de producción explican este 
logro empresarial. 


El factor más importante para el éxito y la rentabilidad de esta 
empresa radica en el estilo de gestión que consiste en contrarrestar 
la tendencia hacia la baja en la ley de cabeza, por efecto de los rendi- 
mientos naturales decrecientes, con la intensificación de la inversión 
en capital físico y las ganancias de productividad laboral derivadas 
del proceso learning by doing. En efecto, mientras la calidad de la 
reserva fue disminuyendo en los 37 trimestres desde 10,4% en 2000, 
a 9,6% en 2009, (a una tasa del 0,2% por trimestre), la relación ca- 
pital / trabajo aumentó de 126.000 Bs per cápita hasta 301.000 Bs per 
cápita, es decir aumentó a una tasa trimestral promedio del 6,42%. 
En suma, esta empresa pudo alcanzar rendimientos constantes a 
escala en el proceso de producción gracias al continuado proceso 
de inversión e innovación por aprendizaje, desarrollado como estilo 
empresarial. 
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CAPÍTULO IV 

Renta a largo plazo 

en complejos 

de zinc-plomo-plata: empresa B 





La importancia relativa de la producción de plomo de la muestra 
de cinco empresas estudiadas se mide por el hecho que en conjunto 
representan el 26% de la producción nacional de plomo para el pe- 
ríodo 2000,-2009,. Si consideramos el período 2000-2006, cuando 
el megaproyecto San Cristóbal aún no había entrado en operación, 
esta importancia relativa sube al 50% de la producción nacional de 
plomo (véase cuadro 8). 


Cuadro 8 
Participación de las 5 empresas minería mediana en la producción 
nacional de plomo 2000-2008 
(en TM y porcentajes) 





Año 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 — 2008 





Producción plomo de 
4.478 | 4543 | 4.897 | 5.430 | 4.499 5.882 | 5.085 | 5.264 | 5.086 
las 5 empresas 


Total nacional 9.939 | 8.389 | 9.615 | 9.391 9.602 | 11.170 | 11.608 | 22.578 | 81.305 








Participación de las 5 
45% 54% 51% 58% 47% 53% 44% 23% 6% 



































empresas 





Fuente: elaboración propia a partir del Boletín estadístico del Ministerio de Minería y 
Metalurgia. 


Por otra parte, la representatividad de la muestra de las cinco 
empresas estudiadas también se ve corroborada por la importancia 
relativa en la producción nacional de plata. En efecto, este grupo 
aportó como promedio el 38% de la producción nacional a lo largo 
del período, y si consideramos únicamente los años anteriores a la 
producción de San Cristóbal (2007-2008), esta importancia relativa 
sube al 48% de la producción nacional (véase cuadro 9). 
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Cuadro 9 
Participación de las 5 empresas minería mediana en la producción 
nacional de plata 2000-2008 














(en TM y porcentajes) 
Año 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Producción plata 

189 207 208 245 193 181 166 165 163 
de las 5 empresas 
Total nacional 436 398 433 447 383 394 427 480 1.103 
Participación de las 5 

43% 52% 48% 55% 50% 46% 39% 34% 15% 
empresas 



































Fuente: elaboración propia a partir del Boletín estadístico del Ministerio de Minería y 
Metalurgia. 





Recuadro 2 


El yacimiento explotado por la empresa B fue descubierto en tiempos precolombinos. Su estructura de 
vetas inicialmente fue trabajada sólo para la obtención de minerales argentíferos. En décadas pasadas 
se extrajeron de este yacimiento minerales de estaño (SnO,) y metales base. Desde hace tres décadas, 
se ha constituido en uno de los principales productores de zinc (ZnS) y plomo (PbS) con contenidos 
de plata (Ag). Este depósito mineral está compuesto por estructuras vetiformes polimetálicas desarro- 
lladas principalmente en la toba Porco y en roca ígnea porfídica. Por otra parte, las vetas principales 
presentan en general anchos de menos de un metro, pero en algunos casos llegan hasta 3 metros de 
potencia, con una extensión longitudinal de hasta dos kilómetros. Este yacimiento está ubicado en el 
cantón Porco de la provincia Antonio Quijarro del departamento de Potosí. 











La importancia relativa de la empresa B con relación al conjunto 
de las cinco empresas estudiadas es considerable, ya que comprende 
un complejo de tres yacimientos polimetálicos. Su participación as- 
ciende al 41% del volumen total de toneladas de material procesado 
en los ingenios. Sin embargo, respecto al valor neto de las ventas 
(descontando del valor bruto de ventas los gastos de tratamiento y 
realización), su importancia relativa baja al 31%, ya que en los con- 
centrados de zinc-plata y plomo-plata es muy elevado el descuento 
que por gastos de tratamiento y realización realizan las fundicio- 
nes Oo empresas de comercialización. Por consiguiente, la minería 
polimetálica del zinc-plomo-plata de la empresa B genera un valor 
agregado muy bajo en los concentrados que vende a las fundiciones 
del exterior. Debido a este enorme esfuerzo productivo, la empresa B 
es la más grande en términos de su participación sobre el valor neto 
de ventas recibido por las cinco empresas en el país (31% del total). 
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1. Distribución del excedente y renta en el yacimiento de la 
empresa B 


La trayectoria del PIB, el excedente y la renta generada por la 
empresa B muestra en el gráfico 19 una estrecha correlación con el 
comportamiento del precio del zinc, principal componente del com- 
plejo minero durante el período 2000,-2009,. 


A pesar de las importantes inversiones realizadas para incre- 
mentar la capacidad productiva instalada en estos yacimientos, la 
tendencia a la baja en el precio del 2000; al 2003, determina una ten- 
dencia a la baja en el valor agregado, el excedente y la renta generada. 
Una tendencia alcista en estas variables ocurre en el período de alza 
sostenida de precios entre 20031 y 2006, y se revierte a la baja cuando 
los precios del zinc-plomo y plata se derrumban al estallar la crisis 
financiera internacional a principios del año 2007, prolongándose 
hasta el 2009; (gráfico 19). 


La recuperación del PIB, el excedente y la renta en el tercer y cuar- 
to trimestre del 2007, no obstante la caída del precio, se explica por 
los incrementos en el nivel de producción y mejoras en la eficiencia 
que redundaron en mayor productividad y menores costos. 


El excedente acumulado durante el período de estudio (536,6 MM 
de Bs de 1990) se descompone en un 48% de participación del Estado 
(256,8 MM Bs de 1990) bajo la forma de la regalía minera, el impuesto 
sobre las utilidades de las empresas y el impuesto a la remisión de 
utilidades al exterior. El 52% restante del excedente (279,8 MM de Bs 
de 1990) quedó en poder del empresario y fue destinado en un 72% 
a reinversión en los proyectos de la empresa, mientras que el 28% 
restante fue enviado al exterior para recuperar el capital invertido y 
el retorno necesario (gráfico 20). 


Como se recordará, el excedente se obtuvo deduciendo del PIB 
generado por la empresa los pagos o remuneración al factor trabajo. 
A su vez, la renta minera a largo plazo es el resultado de deducir del 
valor del excedente el beneficio normal del empresario y alcanzó 
durante el período estudiado la suma de 405,4 MM de Bs de 1990. 
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Gráfico 20 
Distribución de la renta a largo plazo zinc plomo plata. 
Empresa B 2000-2009, 





Participación Reinversión 


del Estado 
B 
256,75 MM Bs solis tó Ss 
48% 











*=_  Repatriación 


capitales 
78,51 MM Bs 
15% 








Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia. 


El primer decenio del siglo XXI permitió obtener rentas elevadas 
en la producción minera debido a la vigencia de precios altos en el 
período. 

















Cuadro 10 
Empresa B: distribución de la renta minera 2000,-2009, 
MMBs 1990 |  % 
Impuestos 187,54 46,26 
Comibol 69,21 17,07 
Renta privados 148,65 36,67 
Total 405,39 100,00 

















Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las 
empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 


La renta generada por la empresa B durante el período fue de 
405,4 millones de bolivianos de 1990. Representa el 25% de la renta 
total generada por las cinco empresas de la minería mediana y es 
la segunda empresa en importancia absoluta, sólo superada en el 
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volumen de rentas generadas por la empresa A. Como quiera que 
las rentas son altas porque los precios son elevados, se puede decir 
que este nivel de renta alcanzado no tiene parangón con ningún otro 
período en la últimas cuatro décadas. 


El 46% de la renta generada por la empresa B benefició al Estado a 
través del cobro de la regalía, el impuesto sobre las utilidades de las 
empresas y el impuesto a la remisión de utilidades al exterior. El 17% 
se destinó a pagar el canon de alquiler a la Comibol. En total, el 63% 
de la renta generada fue a manos del Estado. Si comparamos con la 
distribución de la renta de la empresa A, vemos que la participación 
estatal es casi la misma (73% de la renta total); la diferencia está en el 
sistema de cobro del canon de alquiler, que en la empresa A equivale 
al 50% de las utilidades de la empresa y en la empresa B a un canon 
que varía en relación al valor neto con un tope máximo. 


El 37% de la renta fue retenida por los operadores privados de la 
empresa B, y un 47% de la misma fue destinado en a la reinversión 
de utilidades, y el 52% a la repatriación de utilidades al exterior. 


En general, la empresa B opera bajo condiciones de calidad de 
recursos inferiores a los de la empresa A, lo que incide en los mayo- 
res costos de producción y una mayor sensibilidad de la renta a las 
fluctuaciones de precios a la baja. El gráfico 21 muestra la evolución 
de la renta minera generada por esta empresa y su distribución. Se 
observa que del 2002; al 2004, luego de descontar del excedente 
el pago de los impuestos a favor del Estado, el canon de arrenda- 
miento a la Comibol y el beneficio normal para el empresario, el 
saldo resultante fue negativo, determinando una renta a largo plazo 
negativa. 


A partir de 2004, la renta se incrementa a la par que los precios 
alcanzan sus niveles máximos en 2006,y, y de ahí en adelante se ob- 
serva una tendencia hacia la baja hasta volver a niveles negativos de 
renta entre el 2008,y y el 2009,. 
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La renta minera de largo plazo para el período 2000;-2009; fue ob- 
tenida a partir del flujo de fondos de la empresa estudiada. El ingreso 
total por ventas brutas realizadas por esta empresa, que involucra a 
varios yacimientos, alcanzó a 2.702 MM de Bs de 1990. Deduciendo 
el costo efectivo de producción —incluyendo las depreciaciones y 
amortizaciones de capital (2.165 MM de Bs de 1990) y el beneficio 
normal (131 MM de Bs de 1990)—, se obtuvo la renta a largo plazo 
de 405 MM de Bs de 1990. Esta renta permite al operador minero 
disponer de los recursos necesarios para asegurar la sostenibilidad de 
las reservas y acumulación de capital fijo a largo plazo y, asimismo, 
los retornos que pueden ser reinvertidos en el país o repatriados al 
exterior. 


Cuadro 11 
Empresa B: renta a largo plazo 2000,-2009, 
(en MM de Bs de 1990) 























Ingreso total 2.701,98 
Costo total 2.165,40 
Beneficio normal 131,19 
Renta a largo plazo 405,39 





Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos 
de las empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y 
Metalurgia. 


El gráfico 22 nos permite observar que salvo en el período 2002;- 
2003, cuando se incurrió en pérdidas operativas, la empresa muestra 
durante el decenio una evolución positiva de la renta a largo plazo, 
gracias a los altos precios vigentes en el mercado internacional. 


2.  Laregresividad de la regalía minera 


La regalía minera durante el período de altos precios del zinc 
(2004,-2006;y) no fue onerosa en extremo, al punto que la participa- 
ción del Estado en la renta minera nunca se incrementó a una tasa 
mayor que la de la propia renta. Al contrario, la participación estatal 
fue disminuyendo conforme los precios y rentas tendían a aumentar. 
Por tanto, su impacto sobre la rentabilidad de la operación minera no 
parece ser significativo y en tanto la empresa genere rentas positivas, 
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cualquier aumento de la participación Estatal en la renta bajo la forma 
de regalías tiene un efecto nulo sobre la eficiencia en la asignación 
de recursos. El aspecto importante por establecer es el nivel óptimo 
de participación privada sobre la renta, que incentive un proceso 
sostenido de reinversión en el propio yacimiento. 


La regalía fue el segundo componente principal de la participa- 
ción estatal en la renta minera: el 17,7% de la renta (72 MM de Bs de 
1990) en los 37 trimestres. Sumando las obligaciones por el impues- 
to sobre las utilidades de las empresas y el impuesto a la remisión 
sobre utilidades, más del 52% de la renta minera fue a parar a las 
arcas del Estado. Sin embargo, debido a la ausencia de información 
específica por empresas acerca del nivel de recaudaciones por el 
JUE y el IRUE, cabría suponer que las recaudaciones efectivas del 
Estado fueron significativamente inferiores. No hay duda de que un 
modelo de tributación sobre las utilidades reales de las empresas 
con tasas progresivas sería el sistema ideal para que el Estado capte 
las rentas cuando los precios son elevados. La evidencia empírica 
nos muestra que en Bolivia son muy bajas la cultura tributaria y la 
capacidad de cumplimiento de obligaciones tributarias declaradas 
por las empresas a través de sus estados financieros. Además, la 
administración tributaria no tiene la capacidad ni los medios para 
hacer una supervisión adecuada. La ausencia de una obligación del 
operador minero de participar de un mercado accionario lo exime 
de la necesidad de presentar de forma transparente la información 
económica y financiera de la empresa. 


Por tanto, la regalía debe permanecer por mucho tiempo más como 
el principal mecanismo de recaudación para el Estado. El problema 
de la regalía es que, al ser un impuesto ciego que se aplica sobre la 
producción, obliga al operador minero a pagar este gravamen incluso 
cuando debe enfrentar pérdidas transitorias, lo que ocurre cuando 
los precios son bajos. 


El gráfico 23 muestra que relacionando el pago de la regalía 
unitaria a las utilidades por unidad de producción de la empresa 
minera, se verifica un cierto grado de inelasticidad de la regalía 
cuando los precios son bajos —y por tanto el operador minero in- 
curre en pérdidas—, y también cuando estamos frente a precios y 
utilidades altas. 
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3. La ley mínima económica y el punto de equilibrio de la 
empresa B 


Considerando que las operaciones mineras de la empresa B se 
desarrollaron en condiciones de calidad de reservas inferiores a la 
empresa A, cuando los precios en el mercado externo fueron bajos 
(2000,-2003,), la empresa B operó en el margen cubriendo sus costos 
efectivos con sus ingresos corrientes. En estos períodos, la ley míni- 
ma económica subió hasta igualar la ley de cabeza del yacimiento. 
Esto es, que la empresa estuvo operando en su punto de equilibrio 
de corto plazo, como se puede observar en el gráfico 24. El break even 
point o punto de equilibrio de la empresa B fue alcanzado en el 2002, 
cuando los precios se situaron en 681 dólares de 1990 por tonelada y 
la ley mínima económica y la ley de la reserva se igualaron al 9,76% 
de contenido de zinc. 


A partir del 2004, se observa que, en la medida en que los precios 
tendían a subir, la brecha creciente entre la ley de la reserva y una 
ley mínima económica más baja permitió a la empresa B alcanzar 
ingresos extraordinarios (rentas) muy elevados. Consiguientemente, 
la empresa B es mucho más vulnerable que la A ante caídas de los 
precios. 


En efecto, cuando los precios del mercado bajaron en 2009; hasta 
los 949 dólares de 1990 por tonelada, la ley mínima económica su- 
bió hasta 7,25%, muy cerca del 7,79%, que es la ley de cabeza de la 
reserva. 
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CAPÍTULO V 

Excedente y renta en minerales 
complejos de zinc-estaño: 
empresa € 





La importancia relativa de la producción de la muestra de cinco 
empresas de la minería mediana también se expresa en el caso del 
estaño. En efecto, considerando además la producción de estaño de 
la empresa D, para el período 2000-2008, el 52% de la producción 
nacional tuvo su origen en este grupo de empresas. Considerando 
el período 2002-2008, esta importancia relativa sube al 56%. Se debe 
hacer notar que el inicio de operaciones de la empresa C fue preci- 
samente a finales del año 2001. 


Cuadro 12 
Participación de las cinco empresas minería mediana en la 
producción nacional de estaño 2000-2008 
(en TM y porcentajes) 





Año 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 





Minería mediana estaño 3.802 | 4.340 | 8.174 | 9285 | 8.957 | 9679 | 9.257 | 10.514 | 10.722 





Total nacional 12.234 | 12.317 | 15.033 | 16.549 | 18.520 | 18.941 | 17.669 | 15.972 | 17.319 





Participación minería 


] 31% 35% 54% 56% 18% 51% 52% 66% 62% 
mediana 






































Fuente: elaboración propia a partir del Boletín estadístico del Ministerio de Minería y 
Metalurgia. 





Recuadro 3 


El yacimiento de minerales complejos zinc-estaño de la empresa C se encuentra en medio de una 
meseta ondulada al oeste de la serranía Amutara, en el cantón Ichoca, provincia Inquisivi del depar- 
tamento de La Paz. Si bien este yacimiento nacionalizado en 1952 fue rehabilitado y viene siendo 
trabajado desde el 2001, por el sector privado, bajo la modalidad de un contrato de arrendamiento, 
el yacimiento ya era conocido desde los tiempos de la Colonia. 





(Continúa en la siguiente página) 
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El Grupo Hochschild empezó en 1937 la construcción de un ingenio de 350 tpd, cuya capacidad 
se amplió en 1943 a 1.000 tpd con la introducción de una planta de preconcentración por sink and 
float. Tras su nacionalización en 1952, fue la segunda empresa productora de estaño de la Comibol 
en cuanto a generación de utilidades. Sin embargo, a partir de 1958 y hasta 1965, la producción 
cayó en picada, pasando a conformar el grupo de empresas sociales que generaban pérdidas. Las 
pérdidas se mantuvieron a pesar de los incrementos en la escala de sus operaciones (que llegó a las 
2.200 tpd) hasta el año 1985 en que fue cerrada. Las causas de su inviabilidad económica radicaban 
en los insuperables obstáculos técnicos para la recuperación de estaño mediante la introducción a 
escala industrial de la flotación de casiterita a partir de las colas lamas, además de otros obstáculos 
que impedían una adecuada recuperación del zinc mediante la flotación de marmatita. 


Es un yacimiento filoniano con vetas principales y ramificaciones. La mineralización económica 
está conformada por casiterita (SnO,) y marmatita (ZnS), y el trabajo de extracción es del tipo de 
operación subterránea, con quebradura y extracción mecanizadas por el método de minería sin 
rieles. El procesamiento de los minerales comprende una planta de preconcentración, una planta de 
concentración de casiterita y una planta de flotación de marmatita. La mayor innovación tecnológica 
introducida fue la introducción de la flotación de casiterita para recuperar el estaño de las fracciones 
muy finas refractarias al proceso de concentración gravimétrica. Asimismo, la flotación de marmatita 
para recuperar el zinc contenido en las espumas (sulfuros) del ingenio de concentración de estaño 
constituye un desafío. La capacidad de tratamiento optimizada es de 1.200 tpa. 











La importancia relativa de la empresa C en el conjunto de las 
cinco empresas estudiadas está dada por su participación (13%) en 
el volumen total de toneladas de material procesado en los ingenios. 
Respecto al valor neto de las ventas (descontando del valor bruto 
de ventas los gastos de tratamiento y realización), su importancia 
relativa baja al 11%, debido a que en los concentrados de zinc es muy 
elevado el descuento que por gastos de tratamiento y realización apli- 
can las fundiciones o empresas de comercialización. Por consiguiente, 
los minerales complejos de zinc-estaño generan un valor agregado 
bajo en los concentrados que vende a las fundiciones del exterior. A 
pesar de este enorme esfuerzo productivo, la empresa C es la cuarta 
en importancia relativa atendiendo a la capacidad de tratamiento 
instalada en su ingenio (950 tpd) y en términos de su participación 
en el valor neto de ventas recibido por las cinco empresas (11% de 
las venta netas totales). 


El estilo de desarrollo empresarial es similar los de la minería 
mediana, caracterizada por altos niveles de productividad de la 
mano de obra, y que consiste en intensificar el uso de la inversión 
de capital físico, acompañado por un proceso de innovación tec- 
nológica y difusión del conocimiento del tipo learning by doing, y 
rendimientos constantes a escala que resultan del ritmo de inversión 
de capital por unidad de mano de obra que se intensifica a medida 
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que se presenta el agotamiento y descenso en la ley de cabeza de 
las reservas. 


1. Distribución del excedente y renta en minerales complejos 
de zinc y estaño: empresa C 


La trayectoria del PIB o valor agregado, del excedente y la renta 
minera muestran una correlación positiva respecto al precio real 
del zinc. Recordemos que descontando del PIB generado por la em- 
presa C el pago correspondiente al factor trabajo se obtiene la renta 
a corto plazo, y descontando de la renta a corto plazo el beneficio 
normal de la empresa se obtiene la renta a largo plazo. El gráfico 25 
muestra el comportamiento alcista de las tres variables en el contexto 
de precios en ascenso del 2001; al 20064, y una corrección a la baja 
para el período 2007, al 2009,, como resultado del impacto de la crisis 
financiera mundial. 


Dadas las condiciones naturales de calidad y complejidad de las 
reservas del mineral, la tecnología empleada y el nivel de eficiencia 
en la combinación de los factores de producción en la empresa C, 
la retribución conjunta al factor capital empleado (excedente) —y la 
renta de recursos como parte de la misma— vienen determinadas 
por las variaciones experimentadas por el precio del metal en el 
mercado mundial. 


A su vez, la distribución del excedente acumulado (252,71 millo- 
nes de Bs de 1990) durante el período considerado (31 trimestres del 
2001; al 2009) nos muestra que el Estado es el principal destino del 
excedente: el monto percibido por concepto de impuestos y canon 
de arrendamiento (95,71 millones de Bs de 1990) representa el 38%. 
El 62% restante constituye la ganancia extraordinaria del empresario 
minero (157 millones de Bs de 1990). Un 42% de este componente 
(66,75 millones de Bs de 1990) se destinó a la reinversión en el mismo 
yacimiento y el 58% restante fue destinado a la recuperación del capi- 
tal extranjero invertido y a los dividendos repatriados (gráfico 26). 
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Gráfico 26 
Distribución del excedente zinc-estaño. Empresa C 2001-2009, 
(en MM de Bs de 1990 y porcentajes) 














Repatriación Participación 
capitales del Estado 
66,75 MM Bs 95,71 MM Bs 
26% 38% 
ja: E Reinversión 

90,26 MM Bs 
36% 








Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia. 


La renta minera a largo plazo en el yacimiento de la empresa € 
para todo el período estudiado alcanzó a 205,5 millones de bolivianos 
de 1990. Recordemos que esta magnitud se obtiene deduciendo del 
excedente minero (252,71 millones de Bs de 1990) el monto corres- 
pondiente a los beneficios normales (47,2 millones de Bs de 1990). 

















Cuadro 13 
Distribución de la renta minera zinc-estaño: empresa C, 2000,-2009, 
MM Bs 1990 % 
Impuesto al Estado (regalías + JUE + IRUE) 69,19 33,67 
Comibol 26,52 12,90 
Renta privados 109,81 53,43 
Total 205,51 100,00 

















Fuente: elaboración propia sobre la base del flujo de caja de la em- 
presa C. 
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En consecuencia, el 47% (95,71 MM Bs de 1990) de la renta de 
recursos fue captada por el Estado bajo la forma de impuestos y al- 
quiler del yacimiento y, el restante 53% de la renta quedó en manos 
del operador privado (renta privados), como recursos disponibles, 
después del pago de impuestos, para financiar la reinversión en el 
yacimiento y la repatriación de capitales. 


El gráfico 27 nos muestra la evolución de la renta a largo plazo y 
su distribución durante el período estudiado. Se observa que cuando 
la explotación del yacimiento se hace marginal a precios muy bajos, la 
renta se hace negativa, significando que la operación genera pérdidas 
para el operador privado. 


La renta minera de largo plazo generada por la empresa C du- 
rante el período 2001-2009, se calculó a partir del flujo de fondos 
de la empresa. El ingreso total por ventas brutas de concentrados de 
zinc y estaño sumaron en dicho período 860 millones de bolivianos 
de 1990. Deduciendo el costo efectivo de Operaciones —que incluye 
las depreciaciones y amortizaciones (608 millones de bolivianos de 
1990)— y el beneficio normal (47 millones de bolivianos de 1990), se 
cifró la renta a largo plazo en 306 millones de bolivianos de 1990. 


Cuadro 14 
Empresa C: renta a largo plazo 
(en millones de Bs de 1990) 














Ingreso total 860,22 
Costo total 607,50 
Beneficio normal 47,20 
Renta a largo plazo 205,51 














Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las 
empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 


Un examen de la evolución de la renta de largo plazo durante el 
período trimestral del 2000,-2009; nos muestra que con excepción de 
los primeros trimestres, en los que la renta de largo plazo fue nula, la 
Operación minera que procesa minerales complejos y no tratables con 
los métodos convencionales de concentración ha generado una renta 
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Gráfico 27 


., 


Distribución de la renta a largo plazo zinc-estaño 2001-2009, 
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Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 
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a largo plazo positiva y creciente, como resultado de una gestión 
tecnológica de avances significativos expresados en los aumentos en 
los porcentajes de recuperación metalúrgica (gráfico 28). 


2.  Laregresividad de la regalía minera 


El componente principal de la participación impositiva del Es- 
tado en la renta minera es la regalía minera. Como ya se explicó en 
el capítulo sobre tributación (véase capítulo II), éste es un impuesto 
ciego que funciona como un impuesto sobre la producción y por 
ende como un componente más del coste variable de las empresas. 
Su inflexibilidad se expresa en el hecho de que obliga a una sobre- 
tributación cuando el operador minero incurre en pérdidas (véase 
gráfico 29) y disminuye la presión tributaria conforme las utilidades 
unitarias suben. 


La inflexibilidad de la regalía, cuando el precio y utilidad unitaria 
es alta, fue corregida en parte por la reforma tributaria del año 2008. 
Esta reforma elimina la acreditación del impuesto sobre las utilidades 
de las empresas cuando los precios son altos y eleva el impuesto so- 
bre las utilidades del 25% al 37,5%. Sin embargo, cuando los precios 
son bajos y se incurre en pérdidas, la incidencia de la regalía es muy 
alta y presiona sobre el flujo de fondos de la empresa en tiempos de 
sequía de ingresos. En el caso específico del yacimiento C, constituye 
un incentivo muy grande para que el operador minero, explote la 
“crema” de las reservas para bajar costos e incrementar artificial- 
mente la productividad. 


El problema es que si los precios no suben de manera sostenida y 
estable, la reservas de baja ley que fueron conservadas se convierten 
en no económicas, provocando una pérdida social, ya que disminuye 
el valor económico de aquella parte de la formación bruta de capital 
que fue invertida en exploración al transformase en reservas cuya 
explotación es no rentable y por ende se transforman en recursos no 
económicos. 
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Gráfico 28 
Renta a largo plazo: empresa C, 2001;n-2009, 
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Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 
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3.  Laley mínima económica y punto de equilibrio: empresa C 


La ley mínima económica (LME) es una medida del equilibrio de 
corto plazo de la empresa que permite establecer la calidad o ley de 
cabeza mínima que es posible producir rentablemente. La LME varía 
en relación directa a los costos de producción y en relación inversa 
a la calidad o ley de cabeza del material extraído y procesado, al 
porcentaje de recuperación metalúrgica y al precio del mineral. En 
este sentido, si la LME es menor que la ley de cabeza de la reserva, 
significa que su explotación es económica. Si la LME es mayor que la 
ley de cabeza de la reserva estamos frente a una explotación no ren- 
table. Finalmente, si la LME es igual a la ley de cabeza, la empresa se 
encuentra en el punto de equilibrio en el que cubre con sus ingresos 
corrientes sus costes totales de producción. 


El gráfico 30 nos muestra la evolución de la rentabilidad o punto 
de equilibrio de la empresa C a lo largo de los 31 trimestres estudia- 
dos. Para fines de ilustración hemos combinado la información del 
punto de equilibrio de la empresa con los precios vigentes del zinc 
en cada período. 


La trayectoria en el tiempo de la ley de cabeza de la reserva es 
estable y refleja una tendencia sostenida a la baja debido a los ren- 
dimientos naturales decrecientes. La trayectoria de la LME muestra 
una tendencia decreciente a lo largo del tiempo y expresa la presencia 
de los siguientes factores que explican la eficiencia y rentabilidad de 
la empresa en el tiempo: 


e la tendencia al alza en los precios de 2001; al 20061y 


* una mayor eficiencia técnica en el tiempo medida por los por- 
centajes de recuperación metalúrgica crecientes a lo largo del 
período de operación del ingenio 


e la eficiente combinación de factores de producción, expresada 
en niveles crecientes de productividad factorial y costes medios 
de producción decrecientes. 
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Dadas las condiciones técnicas, de eficiencia y de mercado vigen- 
tes en el decenio, la rentabilidad positiva de la empresa se traduce en 
que la ley mínima económica fue bajando desde el 7,92% en 2001; 
hasta el 5,41% en 2009. Si la comparamos con la ley de cabeza de 
la reserva, que fluctuó alrededor del 8% de contenido de zinc en el 
cuerpo mineralizado y positivo, veremos que la brecha positiva de 
rentabilidad fue aumentando en el tiempo, aún durante el período 
de corrección a la baja en los precios 2007-2009. 


Este caso es un buen ejemplo de cómo las mejoras introducidas en 
las tecnologías de producción mostraron un proceso de adaptación 
e incremento en los rendimientos típico de los procesos learning by 
doing y que corresponden a los modelos de función de producción 
AK con rendimientos crecientes a escala. 


CAPÍTULO VI 
Excedente y renta minera 
del estaño: empresa D 





La importancia de la minería del estaño en la muestra de empresas 
seleccionadas en relación a la minería nacional es muy relevante, no 
sólo porque más de la mitad del estaño producido tiene como origen 
este grupo de empresas, sino también porque desde el punto de vista 
cualitativo es muy importante comparar el desempeño empresarial 
de dos estilos de gestión empresarial: la privada y la pública. 





Recuadro 4 


El yacimiento D, productor de estaño, está entre los que fueron nacionalizados en 1952 y permaneció 
en manos del Estado. A partir del año 2000, 14 años después de su cierre, en el marco de la política 
de cambios estructurales, fue adjudicado a la empresa británica comercializadora de metales Allied 
Deals, bajo la modalidad de un contrato de riesgo compartido. 


La empresa extranjera incumplió los compromisos de inversión, limitándose al aprovechamiento, con 
mínimas inversiones, de la calidad de las reservas. El incumplimiento de otras obligaciones —incluyen- 
do las laborales— determinó la denuncia del contrato y la posterior intervención estatal del yacimiento 
en 2006, y desde entonces volvió a manos del Estado. 


Sin embargo, surgieron presiones de los cooperativistas para explotar el cerro Posokoni, dando lugar 
aun enfrentamiento con los mineros regulares, que arrojó un saldo de varios muertos. El Gobierno 
optó por retornar a las antiguas prácticas de intervención en la gestión de Comibol, determinando 
que los cooperativistas en conflicto sean incorporados como trabajadores regulares de la empresa 
estatal, que de este modo se incrementaron de 650 a 4.900 trabajadores. 





El yacimiento de estaño se caracteriza por la calidad en la dotación natural de recursos, por lo que está 
calificado como uno de los mejor dotados del mundo. Recordemos que este yacimiento fue la base 
principal para la obtención de enormes excedentes y rentas por parte de Simón !. Patiño durante el 
período previo a la nacionalización. Durante la vigencia del modelo de capitalismo de Estado (1952- 
1985), pudo compensar con sus resultados positivos la permanencia de otros yacimientos marginales 
que daban pérdidas, ya sea por la falta de inversión para contrarrestar los rendimientos naturales 
decrecientes o porque sostenían un elevado número de trabajadores supernumerarios. 


El fracaso de la minería estatal boliviana durante este período se explica en parte por la ambigúedad 
de los objetivos que el Estado fijó a la minería estatal. Por un lado, debía generar excedentes para 
financiar con ingresos fiscales el proceso de inversión pública y gastos fiscales orientados a diversificar 
la economía boliviana hacia las tierras bajas del oriente. Al mismo tiempo, el Estado se proponía saldar 














(Continúa en la siguiente página) 
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a través del excedente minero la alta deuda social heredada de la era de los barones del estaño. Por 
supuesto, la burocracia estatal justificaba sus altos costos, corrupción y baja eficiencia escudándose 
en el cumplimiento de objetivos sociales impuestos desde fuera y en la excesiva injerencia guberna- 
mental en la administración, así como en los altos tributos a favor del Estado. 


La burocracia estatal en Comibol estableció un cierto patrón de comportamiento conservador, típico 
de la burocracia estatal, carente del incentivo de la ganancia. Ante los riesgos derivados de su propia 
inestabilidad laboral, los administradores desarrollaron una conducta marcada por el cortoplacismo 
dirigido a maximizar la producción por la producción, con independencia de los costos y a ignorar los 
riesgos de la inversión (CEMYD, 1990). Esta conducta se caracteriza por el apego a la rutina, por la 
ausencia de iniciativas personales y la aversión a toda forma de innovación y asunción del riesgo. 














1. — Nivel y estructura de la renta en la minería del estaño 


A pesar de todo lo anterior, la importancia relativa de la empresa 
D en el conjunto de las cinco empresas estudiadas es muy elevada, 
considerando que su participación en el volumen total de mineral 
procesado en los ingenios alcanza el 21%. En cuanto al valor neto de 
las ventas (descontando del valor bruto de ventas los gastos de trata- 
miento y realización), su importancia relativa es del 26%, debido a la 
alta ley de sus concentrados de estaño y a un bajo descuento que por 
gastos de tratamiento y realización aplica la fundición nacional. Por 
consiguiente, la minería estatal de estaño genera un valor agregado 
alto en los concentrados que vende a las fundiciones del país. La 
empresa D es la segunda en importancia en términos de capacidad 
de tratamiento instalada en su ingenio (1.800 tpd) y en términos de 
su participación sobre el valor neto de ventas recibido por las cinco 
empresas en el país (21% del total). 


Este tipo de conducta burocrática se reprodujo en la administra- 
ción de Comibol a partir del año 2007, como se puede apreciar en la 
evolución del PIB y el excedente generado por esta empresa (véase 
el gráfico 31). 


Como se puede observar en el gráfico 31, existe una relación muy 
estrecha entre la evolución del PIB, el excedente y la renta, por un 
lado, y la trayectoria del precio del estaño, por el otro. A partir del 
2006,y aparece un punto de inflexión hacia la baja en el excedente y 
la renta, mientras que la trayectoria del PIB o ingreso neto genera- 
do por esta empresa continúa subiendo. Esto se explica porque el 
excedente y la renta se ven contrarrestados por mayores costos de 
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mano de obra y mayores niveles de ineficiencia al inicio de la gestión 
estatal del yacimiento (2007,). En efecto, una disposición guberna- 
mental obligó a la empresa D a contratar como trabajadores regulares 
a 4.100 cooperativistas para dar fin a un enfrentamiento fratricida 
entre trabajadores regulares y cooperativistas. Hasta ese momento, 
la empresa D empleaba a 830 trabajadores regulares. 


Esta brecha es creciente mientras los precios se mantienen en alza, 
pero su crecimiento se vuelve explosivo cuando los precios empiezan 
a caer. Esta inflexión explica el brusco descenso en la productividad 
laboral, el alza de costos y la menor eficiencia de la administración 
estatal. Todo ello en una coyuntura de precios del estaño ascenden- 
tes en el mercado internacional. Estos factores explican que la renta 
haya sido negativa en el yacimiento D en los últimos dos trimestres 
estudiados (2008¡y y 2009), y en el 2009, por lo que se refiere al ex- 
cedente. 


La trayectoria de la renta minera responde a las tendencias del 
precio del estaño en el mercado internacional. En este sentido, em- 
pezaremos explicando las tendencias recientes en los precios de las 
materias primas, para tener una perspectiva lógica del nivel, estruc- 
tura y distribución de las rentas, concretamente las del estaño. 


1.1. El mercado y el precio del estaño: factores determinantes y 
tendencias 


En el caso particular del precio real del estaño se observa con 
nitidez la existencia de un punto de inflexión hacia el alza a partir 
de 2003,, cerrando una larga fase de 18 años (1985-2002) de precios 
reales deprimidos a causa de las fracasadas políticas de estabilización 
de precios en el mercado internacional, basadas en el uso indiscri- 
minado de las políticas de regulación de la oferta. Estas acciones de 
intervención en los precios del mercado permitieron a los productores 
beneficiarse de precios artificialmente altos por un período limitado 
de tiempo (1970-1980), hasta que el costo financiero de mantener 
existencias elevadas resultó insostenible para los países productores 
y para el gerente de la Reserva de estabilización del Consejo Interna- 
cional del estaño (CIE). Cuando se sinceró el mercado, el 24 octubre 
de 1985, se pudo evidenciar que el alto costo de sostener precios 
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artificialmente altos por un tiempo prolongado fue la pérdida irre- 
versible del mercado de este metal en favor de productos sustitutivos, 
en este caso el aluminio. 


A largo plazo, los fundamentos del mercado terminan imponiendo 
su lógica de exceso de oferta, dando lugar a un shock de oferta que 
provocó un descenso en el precio, corroborando la hipótesis de que 
sostener precios irreales por largos períodos debilitó la competitivi- 
dad del estaño y alentó su sustitución por el aluminio y los plásticos. 
El enorme stock mundial de estaño no fue absorbido por el mercado 
sino en los 18 largos años posteriores (1986-2002). 


El precio se mantuvo en un rango deprimido y en descenso entre 
los 6.600 dólares de 1990 por tonelada en 1990; hasta alcanzar el mí- 
nimo de 3.608 dólares por tonelada métrica en 2002, como se puede 
observar en el gráfico 32. 


El punto de inflexión de los precios del estaño desde una tendencia 
bajista prolongada hacia una tendencia abiertamente alcista coinci- 
de con el hecho de que la China continental transformó el tipo de 
relación comercial en materias primas, a partir del 2003,. En efecto, 
pasó de ser un exportador neto de materias primas a convertirse en 
un importador neto. 


Este cambio cualitativo responde a la tendencia inexorable hacia 
un mayor consumo interno de materias primas minerales y de hidro- 
carburos impulsado por el crecimiento sostenido de la producción 
industrial de economías emergentes como la China y la India. Si 
revisamos las cifras del consumo mundial de metales, vemos que el 
mayor consumo de metales per cápita de los países de industrializa- 
ción reciente compensa y excede la caída sostenida del consumo per 
cápita de metales en las naciones desarrolladas del mundo occidental. 
No se observan cambios bruscos en el alza del consumo mundial de 
metales a partir del año 2003. Entonces, ¿cómo se explica el surgi- 
miento de esta tendencia de alza explosiva en el precio del estaño? 


Desde el inicio de la actual crisis económica y financiera mun- 
dial, la lógica de los mercados de bienes, servicios y activos se vio 
distorsionada por la actividad especulativa en valores financieros 
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muy sofisticados como las opciones y futuros (el boom de los deri- 
vados). El auge de la especulación financiera tiene su origen en las 
políticas monetarias y fiscales expansivas que los bancos centrales y 
los gobiernos de los países desarrollados han venido aplicando para 
evitar O amortiguar los efectos de una crisis de deflación de precios 
con recesión. 


Una enorme masa de dinero especulativo fue inflando burbujas 
de precios en monedas de los países emergentes durante los años 
ochenta, para pasar al mercado de acciones tecnológicas y su apogeo 
en los años 2001-2002. En los años recientes hemos visto un auge es- 
peculativo en el mercado de bienes raíces y finalmente se radicaron 
de manera paulatina en los mercados de materias primas desde la 
emergencia del dragón chino con su voracidad insaciable por mate- 
rias primas. Esta burbuja aún está creciendo y, como todas las demás, 
tendrá su brusca caída. 


Estas tendencias especulativas explican el alza explosiva del pre- 
cio del estaño desde los 3.785 dólares de 1990 por tonelada en 2003; 
hasta los 18.422 dólares constantes por tonelada en 2008. Es decir, 
en el lapso de 21 trimestres (algo más de cinco años), los precios del 
estaño se multiplicaron por un factor de 5,1 en términos reales, alza 
que no tiene su contraparte en la evolución de los fundamentos del 
mercado y la trayectoria del consumo mundial de estaño que ha 
venido creciendo a una tasa de apenas el 2% anual en la primera 
década del presente siglo. 


Se observa una importante corrección a la baja del 52% en los 
precios reales del estaño entre 2008; y 2009,, como consecuencia del 
impacto de la crisis financiera mundial sobre los sectores reales de la 
economía y la disminución del empleo. Sin embargo, los precios rea- 
les de 2009, seguían siendo más del doble de los vigentes en 2003;. 


La presencia de una intensa actividad especulativa se ha visto 
incentivada por los éxitos relativos de una política antideflacionaria 
en curso en los países desarrollados, que tiene la misma característica 
desde 1980: dinero barato y subsidios crecientes a favor de consumi- 
dores, productores y sector financiero para evitar la depresión. Aún 
se echa en falta una política estructural anticíclica. Las consecuencias 
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de estas políticas se evidencian en el elevado déficit fiscal (10% del 
PIB) en los EE UU y las consiguientes expectativas inflacionarias y a 
la devaluación del dólar. Por otra parte, se ha reanudado la demanda 
especulativa de metales alentada por compras de los bancos centrales 
de los países de Asia en sustitución del dólar estadounidense, como 
respaldo a sus ingentes reservas internacionales netas, que están 
concentradas en activos emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos 
de Norteamérica. 


2. Distribución de la renta del estaño 


El nivel, composición y distribución de la renta generada por el 
estaño producido por el yacimiento D se muestra en el cuadro 15 y el 
gráfico 33. Es necesario diferenciar el nivel y patrón de distribución 
de la renta en dos períodos distintos: de 2000; a 2006,,, en el que la 
administración fue privada, y de 2007, a 2009, cuando la adminis- 
tración vuelve a ser estatal. 


Cuadro 15 
Distribución de la renta minera: empresa D, 2000,-2009, 















































2000,-2006y 2007,-2009, 2000-2009, 
MM Bs % MM Bs % MM Bs % 

Impuesto al Estado (regalías + 

JUE + IRUE) 76,93 30,50 37,91 93,51 114,84 39,22 

Comibol 0 0 0 0 0 0 

Renta privados 175,31 69,50 2,63 6,49 177,94 60,78 

Total 252,24 100,00 40,54 100,00 292,78 100,00 
Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia. 


Bajo administración estatal, la renta retenida por la empresa dis- 
minuye por ineficiencia y exceso de personal, y con administración 
privada, la mayor parte de la renta (69,5%) se transformó en ahorro 
de la empresa disponible para reinversión o repatriación de capitales. 
La participación del Estado bajo la forma de impuestos llegó al 39% 
de la renta total para ambos períodos. Esta participación subió al 93% 
durante el segundo período de administración estatal. 
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El hecho de que este yacimiento fuera administrado por el sector 
privado bajo la modalidad de un contrato de riesgo compartido du- 
rante el período 2000-2006, pasando en el año 2007 a la gestión estatal 
a través de la Comibol, nos permite realizar un análisis comparado 
de la generación de la renta a largo plazo y su evolución. 


Llama la atención el que la renta minera a largo plazo durante el 
período de administración privada (2000-2006) fuera en promedio 
equivalente al 31% de los ingresos brutos por ventas, en una coyun- 
tura de precios muy bajos en el mercado internacional. Al contrario, 
cuando los precios del estaño en el mercado internacional alcanza- 
ron niveles nunca vistos en términos nominales y reales (2006-2008) 
(véase gráfico 32), la renta de largo plazo en el período 2007-2009, 
bajó a un 9% de los ingresos brutos por ventas de los concentrados de 
estaño. Es interesante apuntar que la administración estatal reclama 
como mérito propio que la gestión del yacimiento esté generando 
utilidades. Sin embargo, la cuestión esencial es cuánto de la renta 
minera de largo y corto plazo se diluye bajo la forma de ineficiencia, 
desperdicio y exceso de empleo. Ésta es la característica más deplo- 
rable de la gestión estatal en Bolivia. 


Gracias en parte a un mayor desarrollo capitalista, el sector mi- 
nero chileno ha sabido evitar este tipo de problemas. En el caso de 
Codelco-Chile, por ejemplo, la gestión estatal es más eficiente que 
la privada y las empresas estatales, a la vez que gozan de completa 
autonomía de gestión, sin interferencias políticas del gobierno de 
turno, tienen la enorme responsabilidad social de generar excedentes 
y rentas que la sociedad asignará en función de las necesidades del 
desarrollo (cuadro 16). 


Estas tendencias se ven corroboradas cuando observamos la evo- 
lución de la renta minera a largo plazo por frecuencia trimestral, y se 
constata que a partir de la caída de los precios en el mercado inter- 
nacional, la empresa estatal empieza a operar con pérdidas (2008,y y 
2009;), como se puede ver en el gráfico 34. 
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Cuadro 16 


Renta a largo plazo. Empresa D, 2000,-2009, 


(en MM de Bs de 1990) 





























2000-2006 2007,-2009, 2000,-2009, 
Ingreso total 810 426 1.236 
Costo total 486 347 833 
Beneficio normal 72,19 37,92 110,11 
Renta a largo plazo 252,24 40,54 292,78 








Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas 
y Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 


3.  Regresividad de la regalía minera del estaño 


La participación estatal en la renta minera por concepto de regalías 
mineras representó el 13% del total para todo el período considerado 
(2000,-2009,). El carácter regresivo de la regalía se confirma cuando 
relacionamos la regalía unitaria con la utilidad unitaria por unidades 
de producción (gráfico 35). 


La regresividad de la regalía se expresa en que la presión tributaria 
es más alta cuando el operador minero incurre en pérdidas opera- 
tivas, y conforme mejoran las utilidades unitarias y los precios, la 
presión tributaria se aligera. 


4.  Laley mínima económica y punto de equilibrio: empresa D 


Las empresas administradas por el Estado alcanzan su punto de 
equilibrio a precios de mercado más elevados que la minería privada, 
debido a que el Estado interfiere en las decisiones empresariales y 
por los objetivos contradictorios que el Estado asigna a las empresas 
estatales. En efecto, Comibol en la actualidad, del mismo modo que en 
1952, debe cumplir un rol social expresado en la creación de empleo y 
mejora en las condiciones de bienestar de los trabajadores al margen 
de sus niveles de productividad. Y, simultáneamente, la empresa es- 
tatal debe generar excedentes y rentas que bajo la forma de regalías 
aporten al financiamiento del desarrollo departamental y local. 
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Por debajo de 5,92 dólares corrientes por libra fina (13 mil dóla- 
res corrientes por tonelada), la empresa estatal empieza a generar 
pérdidas y requerirá del soporte financiero del Tesoro General de la 
Nación o, alternativamente, demandará una proporción creciente de 
las rentas captadas por Comibol por el arrendamiento de sus otros 
yacimientos (gráfico 36). 


En términos de la ley mínima económica (LME), al precio de 5,92 
dólares corrientes por libra fina de estaño (4,73 dólares de 1990 por 
libra equivalente a 10.427 dólares de 1990 por ton), la reserva con una 
ley promedio de 2,59% de contenido de estaño cubre sus costos de 
producción. A precios menores, la LME es superior a la ley de cabeza 
de la reserva, lo que significa que la explotación de este noble y rico 
yacimiento, por errores de gestión empresarial, deja de ser rentable. 
En los dos últimos trimestres 2008,y y 2009, la LME subió a 2,59% y 
2,99% respectivamente, mientras que la ley de cabeza de la reserva 
se mantuvo en 2,59% y 2,6% respectivamente. 


Si bien los precios del estaño subieron en los trimestres siguientes 
(2009-2009), estas cifras nos muestran que a los bajos niveles de efi- 
ciencia dados, y a pesar de los esfuerzos realizados por incrementar 
la capacidad de tratamiento en mina e ingenio, la empresa estatal es 
altamente vulnerable a fluctuaciones a la baja en los precios. 
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CAPÍTULO VII 
La renta en la minería del oro: 
empresa E 





La representatividad de la muestra de cinco empresas selecciona- 
das también se verifica en el caso de la producción de oro. En efecto, 
la empresa E contribuyó con un promedio del 24% de la producción 
nacional de oro. Su importancia relativa fue aumentando a medida 
que expandía sus operaciones y obtenía éxitos en la asimilación y 
adaptación de la tecnología de lixiviación con cianuro por carbón 
activado. Sin duda la importancia de la producción de esta empresa, 
la segunda de tamaño mediano en los últimos 20 años, ubicada en 
el nuevo distrito geológico del precámbrico, fue aumentando hasta 
llegar a representar el 32% de la producción nacional (2007). 


Cuadro 17 
Participación de 5 empresas minería mediana en la producción 
nacional de oro-2003-2008 
(en miles de kilos y porcentajes) 














Año 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
MM-oro 0,49 1,62 2,30 2,49 2,75 2,39 
Total nacional 8 5 g 12 9 8 
Participación MM9% 6% 31% 26% 22% 32% 29% 





























Fuente: elaboración propia a partir del Boletín estadístico del Ministerio de Minería 
y Metalurgia. 
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Recuadro 5 


La propiedad minera de la empresa E está ubicada en el oriente de Bolivia, en el cantón San Juan de 
a provincia Chiquitos del departamento de Santa Cruz, a 380 km al este de la capital departamental. 
La propiedad comprende una zona de mineralización baja, donde se está operando una minería 
subterránea, y una zona de mineralización alta con explotación a cielo abierto. Ésta última está ubicada 
en el Cerro Pelado y el depósito Las Tojas, a 12 km al norte de la operación minera. 


La mineralización está compuesta de esquistos de silicato de calcio, conteniendo hasta 4% de arcilla 
y un promedio de aproximadamente 9% de mica y 40% de minerales complejos relacionados de 
silicato de calcio-magnesio. Sólo los sulfuros están asociados con mineral económico de oro y plata 
(el contenido de pirita es generalmente inferior al 0,5%). Los minerales predominantes de cobre son 
a calcopirita, la calcocita y la bornita. Contenidos de plomo y zinc están presentes en los sulfuros, 
galena y esfalerita. Los trabajos de desarrollo y construcción de la mina “Don Mario” comenzaron el 
año 2002 y se completaron en junio de 2003. La capacidad de tratamiento del ingenio es de 800 tpd. 
Los trabajos de exploración permitieron cuantificar reservas positivas certificadas para 10 años de 
vida útil de la mina. 














La importancia relativa de la empresa E en el conjunto de las cinco 
empresas estudiadas se evidencia en su participación (8%) en el vo- 
lumen total de material procesado en los ingenios. Respecto al valor 
neto de las ventas (descontando del valor bruto de ventas los gastos 
de tratamiento y realización), su importancia relativa sube al 12%, 
debido a que su producción de oro y plata alcanza hasta el metal no 
refinado y es muy bajo el descuento que por gastos de tratamiento y 
realización aplican las fundiciones o empresas de comercialización 
del exterior. Por consiguiente, los metales de oro-plata generan un 
alto valor agregado. Sin embargo, la empresa E es la quinta en impor- 
tancia relativa considerando la capacidad de tratamiento instalada en 
su ingenio (800 tpd) y en términos de su participación sobre el valor 
neto de ventas recibido por las cinco empresas en el país (12% de las 
venta netas totales). En cuanto a rentabilidad, es la más importante 
de toda la muestra considerada. 


La renta del oro fue calculada a partir de la explotación privada 
de un yacimiento ubicado en el precámbrico del oriente boliviano, 
con mineralización tanto en veta como diseminada. La tecnología de 
extracción utilizada combina métodos modernos de extracción sin 
rieles y a cielo abierto, con un alto grado de mecanización. En con- 
centración se aplica el método de lixiviación por cianuro con carbón 
activado, que es una adaptación de la innovación introducida, a una 
escala más amplia, por Inti Raymi hace 13 años. 
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Los altos niveles de productividad de la mano de obra correspon- 
den al modelo de desarrollo empresarial de la minería mediana, que 
consiste en intensificar el uso de la inversión de capital físico, acom- 
pañado por un proceso de innovación tecnológica del tipo learning by 
doing, y rendimientos constantes a escala que resultan de la tasa de 
inversión de capital por mano de obra que se intensifica en la medida 
en que se presentan los rendimientos naturales decrecientes. 


Durante el período estudiado, la relación capital /mano de obra 
(K/L) promedio fue de 105.000 Bs de 1990 por hombre empleado, 
superior en un 35% a la relación K/L promedio de las cinco empresas 
consideradas (78.000 Bs per cápita). Por consiguiente, la productividad 
media de la mano de obra en la empresa E es también superior en 1,6 
veces al promedio de la productividad media de las cinco empresas 
(37.300 Bs per cápita). 


1. Trayectoria del precio y del mercado del oro 


El oro y la plata son metales industriales y al mismo tiempo cum- 
plen funciones monetarias como depósito de valor en períodos de 
crisis financiera mundial y en presencia de expectativas de inflación 
crecientes. En el primer caso, el oro tiene su aplicación en la industria 
de la joyería mundial y en la industria electrónica, mientras que en el 
segundo caso, los tenedores de liquidez de una moneda que pierde 
su valor y los bancos centrales demandan oro para diversificar el 
riesgo de mantener sus reservas en una sola moneda. 


En el gráfico 37 se puede observar que el precio nominal del oro, 
deflactado por el índice de precios de los bienes manufacturados de 
los EE UU, muestra una trayectoria de niveles bajos y muy estables 
en el período 1990-2005. Este comportamiento tiene relación con 
una fase de inflación baja y en descenso en las economías del mundo 
desarrollado y en desarrollo. Asimismo, responde a claras señales 
enviadas por los organismos financieros internacionales (FMI, Banco 
Mundial y otros), orientados a la desmonetización del oro. 


El rango de fluctuación del precio real del oro se mantuvo entre los 
417 dólares estadounidenses de 1990 por onza troy (ozt) al empezar la 
década de los noventa y los 416 dólares constantes por onza troy en 
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el 2005]y. Se observa una sostenida pero moderada tendencia a la baja 
en el precio entre 1990, y 1999; habiendo alcanzado su punto mínimo 
(237 $US de 1990 por ozt) en este último trimestre de 1999. A partir 
de ese momento se constata una leve tendencia a la recuperación del 
precio hasta el 2005] (415,9 $US de 1990 /ozt) aunque sin superar 
sus niveles de principios de 1990. Esta recuperación coincide con el 
estallido de las burbujas de los mercados bursátiles de las nuevas 
tecnologías y la construcción de la burbuja de los bienes raíces. 


A partir del año 2006, con el estallido de la burbuja de los bienes 
raíces y el inicio de la crisis financiera mundial, el precio del oro en 
términos reales inicia una escalada que lo lleva hasta los 763 dólares 
de 1990 por ozt al finalizar el primer trimestre de 2008. Desde enton- 
ces hasta el 2009, se constata una tendencia hacia su estabilización en 
esos niveles como consecuencia de la demanda por seguridad por 
encima de la rentabilidad, que significa el tránsito de los tenedores 
de liquidez desde un mercado bursátil en caída libre hacia activos 
seguros en dólares emitidos por el Tesoro de los EE UU. 


A partir del segundo trimestre de 2009 se percibe una nueva ten- 
dencia alcista en el precio del oro (en términos nominales superó la 
barrera de los 1.000 dólares por o0zt), al conocerse los altos déficits 
fiscales que resultan de los gigantescos programas de rescate del 
sistema financiero, la industria automotriz y el nivel de consumo que 
llevan adelante la Administración del presidente Obama y el banco 
central de los EE UU. 


Por tanto, el nivel de generación de rentas en la industria de la 
minería mediana del oro boliviana se desenvuelve bajo un contexto 
de precios en alza moderada desde 2000; a 2005, y, una segunda fase 
de 2006; a 2009, con un alza sostenida en los precios. 


2. Distribución del excedente y la renta en la minería del oro 


El nivel, composición y distribución del excedente y la renta 
del oro corresponden al comportamiento microeconómico de una 
de las empresas más rentables del sector mediano, debido no sólo 
a la trayectoria alcista de la variable exógena precio, sino también 
por las condiciones favorables de calidad del recurso y la eficiencia 


106 EXCEDENTE Y RENTA EN LA MINERÍA MEDIANA 





técnica, económica y financiera con la que se llevó adelante la gestión 
empresarial. 


En términos absolutos, el aporte de la renta de la empresa E a la 
renta total durante el período de estudio 2003-2009, alcanzó apenas 
los 290,09 millones de Bs de 1990, equivalentes al 17,7% de la renta 
total generada por las cinco empresas. Su importancia relativa sube 
si comparamos la renta con el PIB generado. En efecto, la renta de la 
empresa E representa el 79% del PIB generado por dicha empresa, 
mientras que en el conjunto de las cinco empresas, la renta generada 
alcanza el 56,9% del PIB generado por cada sector productivo. 


La trayectoria del PIB, el excedente y la renta minera genera- 
da por la empresa E para el período considerado muestra una 
relación positiva con el precio deflactado del oro, confirmando la 
hipótesis de que las rentas son altas porque los precios son eleva- 
dos (gráfico 38). 


El 40% de la renta de la empresa E, equivalente a 115,13 millones 
de Bs de 1990, fue a manos del Estado por el pago de regalías, im- 
puesto sobre las utilidades de las empresas e impuesto a la remisión 
de utilidades al exterior. El 60% restante, equivalente a 174,95 millo- 
nes de Bs, quedó en manos de los operadores privados. 


Cuadro 18 
Distribución de la renta minera del oro a largo plazo. Empresa E, 
2000,-2009, 





























MM Bs % 
Impuesto al Estado (regalías + JUE + IRUE) 115,13 39,69 
Comibol 0,00 0 
Renta privados 174,95 60,31 
Total 290,09 100,00 





Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y 
Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 


Un rasgo específico de la gestión financiera de esta empresa es 
que, gracias a su alta rentabilidad, la mayor parte de las inversio- 
nes realizadas durante el período fueron financiadas con ahorro 
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interno. La inversión inicial realizada el año 2003 (10,2 millones de 
dólares corrientes) fue financiada con un préstamo bancario local y 
otro concedido por la empresa Comsur, vendedora del prospecto. Es 
decir que el costo financiero de las inversiones fue cubierto por el 
flujo de caja positivo de la empresa, así como la propia amortización 
del capital. 


Un examen del destino del excedente y la renta minera nos mues- 
tra que el 7% del excedente se reinvirtió en proyectos de expansión 
y modernización en el mismo yacimiento, y el 59% fue destinado a 
la repatriación de utilidades al exterior, en tanto que el 34% restante 
del excedente fue a manos del Estado. El gráfico 39 nos muestra el 
impacto positivo de la reforma tributaria del año 2008 en la captación 
de la renta de la minería del oro. Esta reforma no modifica la escala 
de regalías, pero incrementa sustancialmente la tasa del impuesto 
sobre las utilidades de las empresas del 25% al 37,5%, eliminando 
la acreditación entre la regalía y el impuesto sobre las utilidades de 
las empresas cuando los precios en el mercado son elevados. Por 
consiguiente, se modifica la estructura de la distribución de la renta 
minera, que antes de la reforma se destinaba en su mayor parte al 
inversionista, y el remanente a la participación estatal. A partir de 
2008, el Estado retiene el 55% de la renta minera, y el 45% de la renta 
se queda en poder del operador privado. A su vez, el 92% de la renta 
percibida por los operadores privados se destinó a la repatriación de 
capitales al exterior, mientras que el 8% restante fue destinado a la 
reinversión de utilidades en el mismo yacimiento. 


La empresa E es una de las más eficientes y rentables del grupo de 
cinco empresas estudiadas. Aunque el proyecto arrancó muy tarde 
(2003), su comportamiento fue mejorando en el tiempo al punto que 
para el período 2003-2009, la renta a largo plazo generada alcanzó 
la cifra en promedio de 290 millones de bolivianos constantes del año 
1990, equivalente al 56% de los ingresos brutos totales por venta de 
concentrados (cuadro 19). 
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Cuadro 19 
Renta a largo plazo. Empresa E, 2000,-2009, 
(en MM de Bs de 1990) 














Ingreso total 515,87 
Costo total 178,06 
Beneficio normal 47,72 
Renta a largo plazo 290,09 














Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos 
de las empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y 
Metalurgia. 


Se debe mencionar que a pesar de producir con el mayor valor 
agregado, la presión tributaria —de una manera perversa— es la 
más elevada. Es bien cierto que conforme la crisis financiera mundial 
erosionaba el valor real del dólar, la presión alcista sobre el precio del 
oro fue en ascenso. No obstante, se debe reconocer que la eficiente 
gestión técnica y financiera de la empresa la sitúan como una de las 
mejores de Bolivia, aunque su tamaño es relativamente pequeño. 
En todo caso, la brecha entre el ingreso total y el costo efectivo de 
operación, que incluye el beneficio normal, se fue ampliando, como 
se puede observar en el gráfico 40. 


3.  Regresividad de la regalía minera en el caso del oro 


La regalía minera (32 millones de Bs de 1990) representó durante 
el período 2003-2009, el 28% de la recaudación total percibida por 
el Estado en concepto de impuestos. El 52% (60,6 MM Bs de 1990) co- 
rrespondió al pago del impuesto sobre las utilidades de las empresas 
(IUE), y el 20% (22,56 MM Bs de 1990) restante correspondió al pago 
por el impuesto a la remisión de utilidades al exterior (IRUE). 


Hasta la reforma tributaria de 2008, la regalía minera constituía 
la base principal (el 60%) de las recaudaciones por tributos sobre el 
oro que percibía el Estado. En efecto, hasta diciembre de 2007, las 
obligaciones del minero aurífero por el JUE podían ser acreditadas 
contra el pago de la regalía, pero con la suspensión del beneficio de 
acreditación de ambos impuestos, a partir de 2008, la tasa del JUE 
se incrementó del 25% al 37,5%. Este hecho, junto con la subida del 
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Gráfico 40 
Renta a largo plazo. Empresa E 
(2003-2009) 
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Costo efectivo a largo plazo 


Ingreso total 














Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 
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precio del oro, ha determinado un cambio sustancial en la estructura 
de las recaudaciones impositivas del oro. 


Considerando que los elevados precios del oro obedecen a un 
impulso especulativo y, por lo mismo, no sostenible en el tiempo, 
la regalía volverá a constituir la base principal de las recaudaciones 
estatales, en condiciones de precios más bajos. Por tanto, correspon- 
de analizar el carácter regresivo de la regalía como mecanismo de 
recaudación del Estado (gráfico 41). 


El carácter regresivo de la regalía se evidencia en que la presión 
tributaria es más alta, llegando hasta el 70% de la utilidad unitaria, 
cuando la utilidad y el precio del oro son bajos. A la inversa, la 
presión tributaria en términos de la regalía unitaria tiende a bajar a 
medida que el precio del oro y las utilidades unitarias que recibe el 
productor minero van subiendo. 


Las consecuencias negativas de este sistema de tributación re- 
gresivo en la asignación de recursos se manifiestan en altos costos 
sociales derivados de la práctica del high grading, que consiste en la 
tendencia del productor minero, cuando los precios y utilidades son 
bajos, a realizar una explotación selectiva e irracional de los compo- 
nentes más ricos de las reservas. Esta conducta empresarial conduce 
en el largo plazo a transformar reservas económicas en recursos cuya 
explotación se torna no económica. 


4.  Laley mínima económica y el punto de equilibrio de la 
empresa E 


Pese a ser la más pequeña en reservas y capacidad productiva 
instalada (800 tpd), la empresa E presenta el mejor desempeño en 
rentabilidad de las cinco empresas estudiadas. La ventaja compara- 
tiva de la empresa E radica en la calidad de la mineralización, que 
aunque reducida en volumen, es de calidad razonablemente alta, y 
en el uso de energía barata (gas natural). Otra ventaja es la moderna 
tecnología utilizada: lixiviación con cianuro por agitación, que fuera 
probada exitosamente por las empresas Inti Raymi y comsur. El pro- 
ceso de difusión del conocimiento tiene que ver con el aprendizaje 
de la tecnología por la práctica learning by doing. 
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Como se puede ver en el gráfico 40, este proceso de difusión del 
conocimiento tecnológico y las mejoras en la productividad fueron 
arrojando gradualmente resultados económicos positivos desde la 
puesta en marcha del proyecto en 2003,,, y permitieron, junto al alza 
de los precios del oro y la plata, que la brecha de rentabilidad se fuera 
ampliando con el tiempo. 


La ley mínima económica (LME) fue bajando consistentemente a 
partir del inicio del proyecto desde 16,9 onzas troy por tonelada en 
2003; hasta las 10,47 ozt/ton en 2009, en tanto que la ley de cabeza 
del yacimiento se mantuvo en alrededor de 32 ozt/ton de contenido 
de oro. 


Una rentabilidad creciente, junto con un flujo de fondos muy 
favorable, permitieron a la empresa E recuperar el capital invertido, 
pagar las deudas inicialmente contraídas y financiar con ahorro pro- 
pio las inversiones en el yacimiento, así como inversiones en otros 
proyectos fuera del país. Esta práctica es el resultado de la política 
fiscal vigente, que desalienta la reinversión de utilidades en Bolivia 
y cualquier esfuerzo orientado a incorporar valor agregado en el 
proceso de producción minero. 


El valor retornado de las exportaciones de la empresa E es muy 
elevado, considerando que el proceso de producción permite obtener 
en Bolivia un metal crudo de oro y plata, que luego es refinado en 
el exterior con costos de tratamiento, refinación y realización que no 
sobrepasan el 4% del valor bruto de ventas (comparado con el cargo 
del 51% en los concentrados complejos de zinc-plata y plomo-plata) 
(gráfico 42). 


Unas condiciones de precios de mercado muy favorables en el 
oro y la plata desde 2002, una gestión económica y productiva efi- 
ciente, además de mejoras sostenidas en el uso de la tecnología de 
lixiviación, explican un nivel de excedente creciente. Aunque es una 
operación muy rentable, el volumen de sus reservas y su potencial no 
es significativo. Por ello vale la pena examinar, como caso de estudio, 
el destino dado a los excedentes. 
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CAPÍTULO VIII 

Análisis comparado 

de la renta minera a corto 
plazo en Bolivia, Chile y Perú 





La literatura sobre el excedente y la renta minera en América La- 
tina no es muy copiosa, y son menos los autores que efectuaron un 
abordaje sistemático del problema. El trabajo de la CEPAL elaborado 
por Humberto Campodónico en el año 20097, para el período 1999- 
2006, con una metodología parecida a la que se aplicó en la presente 
investigación, nos servirá de base para el análisis comparado de la 
renta minera entre Bolivia, Chile y Perú. 


La cuantificación de la renta minera en Perú y Chile realizada por 
Humberto Campodónico (2009) parte del concepto de renta minera 
de corto plazo, es decir, no incluye la rentabilidad que asegure la re- 
cuperación de las inversiones a largo plazo y su retorno. En nuestro 
caso, diferenciamos la renta de corto y largo plazo y cuantificamos la 
segunda. A efectos de una comparación entre países, obtendremos la 
renta de largo plazo o excedente minero sumando a la renta de corto 
plazo el beneficio normal. 


Otra diferencia importante es el tamaño y composición de la 
muestra de la que parten ambos trabajos. Campodónico elige para 
Chile a Codelco y las diez empresas privadas con mayor producción 
de cobre y oro, que en conjunto representan el 93% de la producción 
chilena; para el caso del Perú, elige a las cuatro empresas de la gran 
minería del cobre y del oro, que en conjunto representan el 93% de la 
producción peruana. Para el caso de Bolivia tomamos la muestra de 
cinco empresas de la minería mediana que en conjunto representan 





2 Campodónico, 2008. 
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el 52% del valor bruto de la producción nacional del período 2000- 
2006 e incluyen la producción de complejos de zinc-plomo-plata, 
zinc-estaño, estaño y Oro. 


Finalmente, mientras que Campodónico presenta la cuantifica- 
ción de la renta minera de corto plazo en dólares estadounidenses 
corrientes, nuestro trabajo cuantifica la renta de largo plazo en mo- 
neda boliviana a precios constantes de 1990. A efectos comparativos, 
hemos convertido nuestra base de datos a dólares corrientes. La 
investigación de Campodónico cubre el período 1999-2006, mientras 
que nuestra investigación sobre la renta minera de largo plazo en 
Bolivia abarca el período 2000;-2009, con una frecuencia trimestral. 


Aparte de las salvedades mencionadas, la cuantificación de la 
renta minera en ambos trabajos no presenta diferencias sustanciales, 
aunque conviene recordar que están referidos a marcos legales e 
institucionales diferentes. 


1. Distribución de la renta minera a corto plazo comparada entre 
Bolivia, Chile y Perú 


Tanto en Chile como en el Perú, los países mineros más importan- 
tes de Sudamérica, el 60% de los ingresos de exportación provienen 
de la minería. En cambio, las exportaciones mineras bolivianas re- 
presentan sólo el 16% de las exportaciones nacionales del período 
2000-2006. En el caso de Chile, el principal rubro es el cobre, seguido 
de lejos por el molibdeno. En Perú, el cobre es el principal mineral 
exportado, seguido del oro, y luego vienen el zinc, el plomo, la plata 
y otros. En el caso de Bolivia, el zinc representó el 40% del total de 
las exportaciones mineras para el período 2000-2006, seguido de la 
plata (20%), el estaño (18%), el oro (18%) y el plomo (4%). 


Durante el período examinado (2000-2006), la renta minera de 
corto plazo para la muestra considerada en Chile alcanzó los 50.644 
millones de dólares, de los cuales el Estado recaudó el 51%, mientras 
que la renta minera en el Perú fue 12 veces menor, o sea 4.128 MM de 
$US, y el Estado se apropió del 26% del excedente. Para la muestra y 
el período considerados, la renta minera de corto plazo generada en 
Bolivia sumó 542 MM de $US, de los cuales sólo el 22% se destinó al 
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pago de impuestos directos a favor del Estado. La renta minera de 
corto plazo en Chile fue 92 veces mayor que la generada en Bolivia, 
mientras que la renta minera del Perú fue 29 veces más grande que 
la de Bolivia. Estas diferencias en las rentas mineras dan cuenta de 
las brechas abismales que separan a la minería de los tres países. 


Una primera constatación es que Bolivia es el país que aplica la 
menor presión tributaria sobre la renta de corto plazo por concepto 
de impuestos y contribuciones directas de las empresas mineras en 
favor del Estado: apenas el 22%, ligeramente inferior al 26% en el 
caso del Perú, pero menos de la mitad de la participación del Estado 
chileno, que en el período estudiado se quedó con el 51% de la renta 
minera de corto plazo generada en ese país. 


Un segundo elemento que llama la atención es la enorme parti- 
cipación del Estado chileno sobre la renta minera de corto plazo. La 
explicación apunta al hecho de que Codelco es una empresa estatal 
muy eficiente y rentable, que Opera en asociación con empresas 
internacionales con un crecimiento alto y sostenido. El Gobierno de 
Chile asignó el 8% de la renta minera de corto plazo a las fuerzas 
armadas chilenas, que se beneficiaron con unos 3.594 MM de $US. 
Una vez descontado este aporte al gasto militar, la participación del 
Estado en la renta minera de corto plazo se reduce al 43% de la renta, 
y sólo el 33% de la misma correspondería a ingresos tributarios del 
Estado, mientras que el 10% restante corresponde a la contribución 
de Codelco al Fondo de Estabilización Macroeconómica. 


Un hecho importante que resalta el estudio de Campodónico 
es que Codelco paga más impuestos que las empresas privadas, 
aunque sólo aporta con el 38% de la producción nacional de cobre 
(cuadro 20). 


Si no tomamos en cuenta el aporte de Codelco, la contribución 
impositiva de los mineros privados sobre la renta de corto plazo baja 
al 26% de la renta total, equivalente a la contribución impositiva de 
la minería privada peruana sobre la renta total de corto plazo, pero 
superior al 22% del aporte impositivo de la minería mediana boli- 
viana para el período considerado 2000-2006. 
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Cuadro 20 
Distribución comparativa de renta minera 2000-2006: Chile (cobre), 
Perú (cobre y oro) y Bolivia (estaño, plomo, plata, estaño, oro) 
(en MM de $US y porcentajes) 






































Chile Perú Bolivia 

1. Impuesto Estado 25.784 51% 4.128 26% 117 22% 

- Pagados por Codelco 17.823 

- Pagados por privados 7.961 4.128 117 
2. Renta Comibol 83 15% 
3. Renta Codelco 1.891 4% 
4. Renta minería privada 22.969 45% 11.453 74% 342 63% 
Total renta 50.644 100% 15.581 100% 542 100% 














Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia. 





2. Oro: renta a corto plazo comparada entre Bolivia y Perú 


El análisis comparativo de la renta a corto plazo entre Bolivia 
y Perú por minerales se limitará al oro, debido a que el trabajo de 
Campodónico no cuantifica la renta a corto plazo para minerales 
complejos de zinc-plomo y plata en el Perú, y tampoco lo hace para 
el oro en Chile. 


Este análisis confirma la hipótesis de que el sistema tributario 
peruano es más simétrico en el tratamiento de los minerales en fun- 
ción de su valor agregado, ya que se basa en un impuesto sobre las 
utilidades. El sistema tributario boliviano, en cambio, castiga con una 
mayor presión tributaria a los productos con mayor valor agregado, 
como es el caso del oro. 


En efecto, si comparamos la distribución de la renta a corto plazo 
generada por el oro, el Estado boliviano se apropia (por regalías e 
impuestos) del 34% de la renta minera de corto plazo, superior al pro- 
medio del 22% para el conjunto de minerales que incluyen minerales 
complejos con menor valor agregado. El 66% restante permanece en 
poder de los inversionistas privados. En cambio, el Estado peruano 
se apropia del 27% de la renta minera de corto plazo bajo la forma 
de impuestos, y el 73% restante permanece en manos del operador 
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privado. El proceso de producción aurífera en ambos países llega 
hasta el metal como aleación cruda de oro y plata. 


Cuadro 21 
Distribución de la renta minera del oro a corto plazo, 
Bolivia y Perú 2000-2006 





























Bolivia Perú 
MM $US % MM $US % 
Impuestos fisco 18,52 34 1.314 27 
Renta privados 47,33 66 3.510 73 
Total 65,85 100 4.824 100 











Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y 
Boletín estadístico Min. de Minería y Metalurgia. 
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CAPÍTULO IX 

Consideraciones teóricas 

para el análisis del crecimiento 
del producto minero 





El objetivo de este capítulo es intentar una aproximación a los de- 
terminantes del crecimiento del producto de la minería mediana de 
Bolivia para el período 2000-2009, con datos trimestrales, utilizando 
modelos de series temporales y datos de panel. Los resultados evi- 
dencian que las variables que inciden positivamente en el crecimiento 
del producto son la formación bruta de capital fijo (FBKEF) per cápita, 
la presión tributaria respecto al valor bruto de producción, los precios 
internacionales —con sus dos puntos de inflexión (2003 y 2007)— y 
la variable participación del Estado, que es estadísticamente signifi- 
cativa pero con un coeficiente de magnitud pequeño. Las variables 
que inciden negativamente en el crecimiento del producto son el 
excedente, tanto el relacionado con la reinversión como el referido a 
los beneficios normales, y la reforma tributaria de 2008. 


1. Breve revisión de la literatura sobre el crecimiento 
1.1. Determinantes del producto 


El análisis de los factores determinantes del crecimiento económi- 
co dejó de ser una cuestión relevante en el debate económico a partir 
del consenso alcanzado por el modelo neoclásico de crecimiento de 
Solow (1956). Sin embargo, desde mediados de los años ochenta ha 
renacido un fuerte interés en este tema, suscitado por los artículos de 
Romer (1986 y 1990) y Lucas (1988), que enfatizan el papel del capital 
humano en el crecimiento económico a través de la generación de 
ideas y la educación. 
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La literatura dedicada a analizar la relación entre la educación 
(o capital humano) y el crecimiento económico es muy abundante, 
por lo que en esta sección sólo revisaremos de manera sucinta los 
modelos más importantes: el modelo de Solow estándar, el modelo 
de Solow ampliado (Mankiw, Romer y Weil 1992), el modelo de cre- 
cimiento endógeno de Lucas (1988), que resalta el papel del capital 
humano, y el modelo de Romer (1990), que enfatiza el papel de la 
generación de ideas. 


1.2. Modelo de Solow estándar 


El modelo de crecimiento de Solow estándar (véase Mankiw, 
Romer y Weil 1992; Barro y Sala-i-Martin 1995) considera variables 
exógenas a las tasas de ahorro, de crecimiento demográfico y de 
progreso tecnológico, y supone la existencia de dos factores produc- 
tivos: capital y trabajo, que son remunerados según su productividad 
marginal. Si la función de producción es del tipo Cobb-Douglas, la 
producción en el momento t está dada por 


Y(t) = K()* CA(DL(D ) (0.1) 


donde Y(t) denota el producto, K(t) el capital, L(t) el trabajo y A(t) 
el nivel de tecnología, y 0<a<1. 


Se supone que L y A crecen exógenamente a tasas n y g, res- 
pectivamente, según las ecuaciones L(t) = L(0)e"* y A(t) = A(0)es*, 
respectivamente. Por tanto, el número de unidades de trabajo efec- 
tivo, A(t)L(t), crece a la tasa n+g. El modelo supone que se invierte 
una fracción constante del producto, s. 


Definiendo el stock de capital por unidad de trabajo efectivo como 
k=K/AL, y el nivel de producto por unidad de trabajo efectivo como 
y = Y/AL, la evolución de k está gobernada por la siguiente ecuación 
dinámica 


K(t) = sy(t) — (n + g + 5)k(t) (0.2) 


donde d denota la tasa de depreciación del capital. 
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Reemplazando el stock de capital de estado estacionario, 
k* =[s / (n + g + 8)]", en la función de producción, y tomando lo- 
garitmos, se obtiene el ingreso per cápita de estado estacionario, 





Y(t) QL 
In|-———- =EnA(0) + gt + In(s) — In(n + g + 6) (0.3) 


L(t) lo, 














De esta manera, el modelo de Solow predice una relación positiva 
entre el producto per cápita y la tasa de ahorro, y una relación nega- 
tiva en la misma magnitud con respecto a las tasas de crecimiento 
de la población, tecnología y depreciación?. Cambios en el nivel de 
tecnología, en la tasa de ahorro, en la tasa de crecimiento pobla- 
cional o en la tasa de depreciación determinan cambios en el nivel 
de producto per cápita, pero no en su tasa de crecimiento de estado 
estacionario, que es siempre igual a la tasa exógena de crecimiento 
de la tecnología, g. 


1.3. Modelo de Solow ampliado 


Con la finalidad de considerar el capital humano como un factor 
adicional de producción, Mankiw, Romer y Weil (1992) proponen una 
extensión del modelo de Solow. Plantean una función de producción 
con rendimientos constantes a escala, pero con tres factores: capital 
físico (K), trabajo (L) y capital humano (A). Por tanto, el producto (Y) 
puede ser expresado en el momento t como 


Y(t) = K(t)* H(0)* [A(t)L(t)]-o-8 (0.4) 


donde A es el nivel de tecnología y O<a+B<1. La evolución de la 
economía está determinada por 


K(t) = sy(t) — (n + g + 8)K(t) 


ht) = s,y(t) - (n + g+ S)H(t) (0.5) 





3 Como puntualizan Mankiw, Romer y Weil (1992), si se supone que el valor de 
0. es aproximadamente 1/3, el modelo implica una elasticidad ingreso per cápita 
respecto a la tasa de ahorro de aproximadamente 0,5 y una elasticidad respecto 
a n+g+0 de aproximadamente -0,5. 
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donde y = Y/AL, k= K/AL, h= H/AL, son cantidades por unidades 
de trabajo efectivo; s; es la fracción del ingreso invertida en capital 
físico, s, es la fracción del ingreso invertida en capital humano, el 
número de unidades efectivas de trabajo A(t)L(t) crece a la tasa 1n+g 
y O es la tasa de depreciación. 


Reemplazando en la función de producción los stocks de capital 
físico y humano de estado estacionario, k* = [siPsf / (n + g + 8)] Va) 
y hi =I[sgsip9 / (n + g +58), respectivamente, y tomando 
logaritmos, se obtiene el ingreso per cápita de estado estacionario, 





Y(t) a+B 0 
In|—— =InA(0)+gt-_—— In(n+g+6)+_Ins,+ 


L(t) la-B lap lap 


Ins, (0.6) 














Esta ecuación señala que el ingreso per cápita depende del creci- 
miento de la población y de la tecnología, y de la acumulación de 
capital físico y humano. La determinación de cuál de las dos versio- 
nes del modelo de Solow es la adecuada es un problema empírico. 


1.4. Modelo de Romer 


Romer (1990) plantea un modelo con cuatro insumos: trabajo (L), 
capital físico (K) (medido en unidades del bien de consumo), capital 
humano (H) y un índice del nivel tecnológico (4). El modelo separa 
un componente de tipo rival del conocimiento (H) del componente no 
rival (4), y se supone que cada unidad de conocimiento corresponde 
a un diseño para un nuevo bien. Se consideran tres sectores: el sector 
de investigación (que utiliza capital humano y el stock existente de 
conocimiento para producir nuevo conocimiento), un sector de bie- 
nes intermedios (que utiliza los diseños del sector de investigación 
junto con el producto no consumido (Y — C), para producir bienes 
durables que están disponibles para su utilización en la producción 
del bien final en cualquier momento), y un sector productor del bien 
final (que utiliza trabajo, capital humano y el conjunto de bienes 
durables disponibles). El producto puede ser consumido o ahorrado 
como nuevo capital. 


El modelo utiliza una tecnología de producción del bien final 
que desagrega el capital en un número infinito de distintos tipos de 
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bienes durables. Sólo un número finito de estos insumos potenciales 
—aquellos que ya han sido inventados y diseñados— están dispo- 
nibles para su uso en cualquier momento. Denotando por H la parte 
de capital humano asignada a la producción del bien de consumo, 
y si x = (x¡) es la lista de insumos usados por una firma que produce 
un producto final, el bien de consumo se produce según 


Y(H,, L, x) = HeLPF ao» (0.7) 
i=l 


Esta función de producción difiere de la de Solow (ecuación 0.4) 
en la medida en que diferentes tipos de bienes de capital pueden ser 
sustitutivos entre sí. En la especificación convencional, el capital total 
(K) se define implícitamente como proporcional a la suma de todos 
los diferentes tipos de capital. La ecuación (0.7), en cambio, supone 
que todos los bienes de capital son sustitutos perfectos. Como la fun- 
ción de producción en (0.7) es homogénea de grado uno, el producto 
en el sector de bienes finales puede ser descrito en términos de una 
firma representativa. Considerando que para producir x; se necesita 
una proporción h de la fracción no consumida del producto (Y — C), 
se llega a que K=mn2x, lo que permite que la función de producción 
(dado que en equilibrio x;= x) sea tratada como una función de pro- 
ducción estándar. 


Sin embargo, esto no puede hacerse para los productores de bie- 
nes intermedios durables x, ya que existe una firma distinta para 
cada bien ¡. Una vez que una firma ha producido el diseño de un 
bien durable, ésta puede obtener una patente por tiempo indefinido 
sobre el bien. Como cada firma es la única que produce ese bien, ésta 
obtiene poder de mercado. Este poder de mercado implica que cada 
productor del bien durable resuelve un problema de maximización 
de beneficios como un monopolista. Los beneficios extraordinarios 
del monopolista son el incentivo adecuado para que se generen 
nuevas ideas en la sociedad. Modelando la función de generación 
de ideas, se llega a una especificación del modelo neoclásico de un 
sector, con crecimiento endógeno, motivado por una fuente endó- 
gena de cambio tecnológico. Como la ecuación de movimiento de 
la generación de ideas es Á=5H,A, donde H, es la parte del capital 
humano utilizado en investigación para generación de nuevas ideas, 
la implicancia directa del modelo es que una economía con un stock 
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total de capital humano grande va a experimentar un crecimiento 
acelerado. 


La clave de este modelo es que el conocimiento entra en la pro- 
ducción de dos maneras. Un nuevo diseño permite la producción 
de nuevos bienes que pueden ser utilizados para producir el bien 
de consumo. Pero, además, un nuevo diseño también incrementa el 
stock total de conocimiento y, por tanto, incrementa la productividad 
del capital humano en el sector de investigación. Así, los beneficios 
del primer cometido del diseño son completamente excluibles (vía 
patentes), pero los beneficios del segundo cometido no son ex- 
cluibles. Por tanto, se considera que los insumos son parcialmente 
excluibles. 


En síntesis, Romer desarrolla un modelo donde el papel del capital 
humano es clave en el sector de investigación, y logra que con una 
especificación de producción que tiene las mismas propiedades que 
una función de producción neoclásica se genere cambio tecnológico 
endógeno. Los incentivos para que exista investigación están dados 
por la patente que obtiene el inventor, y por ende, el poder mono- 
pólico asociado. 


1.5. Modelo de Lucas 


Lucas (1988) extiende el modelo de crecimiento neoclásico para 
incorporar un efecto “externo” del capital humano, que es el que 
genera el crecimiento endógeno. Se supone que todos los indivi- 
duos son iguales y tienen un nivel de formación promedio (capital 
humano), h. Además, cada trabajador dedica una fracción u de su 
tiempo laborable a producir, y una fracción (1 —u) a acumular capital 
humano. Si existen N trabajadores, la fuerza efectiva de trabajo en la 
producción será igual a N'= uhN. 


Entonces la tecnología de producción será 
N(o)c(t) + K(E) = AK(O? [uN (0.8) 


donde el término h(t)' captura el efecto externo del capital huma- 
no, y el nivel de tecnología A se supone constante. El capital humano 
crece según la siguiente función lineal 
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h(t) = H(08 [1 — u(£)] (0.9) 


que indica que si no se asigna ningún esfuerzo a la acumulación 
de capital humano [u(t) = 1], entonces no se acumula nada, y si se 
asigna todo el esfuerzo a ese propósito [u(t) = 0], h(t) crece a la tasa 
máxima 6. Es decir, existen rendimientos constantes a la acumulación 
de capital. El resto del modelo es el mismo que el modelo de Solow, 
aunque estos cambios son suficientes para lograr que el modelo ge- 
nere crecimiento endógeno*. La clave de esto está dada por el efecto 
externo del capital humano sobre la producción. Este efecto intenta 
capturar la influencia que las personas tienen sobre la productividad 
de los demás, y por tanto va a estar determinado por la manera en 
que la gente interactúa. Un inconveniente de este modelo es que 
si bien puede dar cuenta de las tasas promedio de crecimiento, no 
contiene ningún elemento que dé cuenta de la diversidad entre paí- 
ses o en el tiempo en un país (excepto por cambios arbitrarios en la 
tecnología). 





1 Solow (1994) critica el modelo de Lucas sobre la base de la poca robustez del 


mismo frente a pequeños cambios en el supuesto de retornos constantes al ca- 
pital. 


CAPÍTULO X 

Estimaciones econométricas 
del modelo de crecimiento 
estándar de Solow aplicado 

a la minería mediana en Bolvia 





Los datos utilizados provienen de un panel para cinco empresas 
de la minería mediana, y comprenden el período 2000-2009, con 
frecuencia trimestral. Los datos del producto interno bruto (PIB) y 
formación bruta de capital fijo (FBKF) se expresaron en términos per 
cápita, tomando en cuenta el número de trabajadores en cada empre- 
sa. El gráfico 43 muestra la evolución del PIB y el FBKE per cápita, y 
los gráficos 44 y 45 resumen cinco estadísticos descriptivos” para las 
cinco empresas consideradas en este estudio. 


La evolución del PIB per cápita no presenta grandes disparidades 
entre las distintas empresas en el período examinado, con excepción 
de las empresas D y E. La primera de ellas, después de registrar un 
comportamiento estable alrededor de un valor de Bs 60.000 cons- 
tantes por trimestre hasta finales de 2005, muestra un descenso 
significativo durante la gestión 2006, para luego estabilizarse en un 
nivel bajo. El cambio podría estar relacionado con la incorporación 
de 4.200 cooperativistas como trabajadores regulares y la transición 
a una gestión estatal del yacimiento D. 


Por su parte, la empresa E, después de presentar niveles de pro- 
ducción per cápita superiores a Bs 71.000 /trimestre al inicio de las 
operaciones (2003;), muestra un descenso importante durante la 
segunda mitad de 2003 para estabilizarse en los años siguientes en 
torno a los Bs 48.000 / trimestre. Esto puede deberse a que en los dos 
primeros trimestres de 2003, durante la puesta en marcha del proyecto, 





3 Los gráficos de Boxplot resumen los siguientes estadísticos: máximo, mínimo, 


cuartil 1, cuartil 3 y mediana. 
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Gráfico 43 
PIB per cápita según empresa: 2001-2009, 
(en miles de bolivianos de 1990) 
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Fuente: elaboración propia a partir del Boletín estadístico del Ministerio de Minería y 
Metalurgia. 
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la contratación de personal aumentó gradualmente, en tanto que la 
tecnología modular demandaba un proceso de preparación y califi- 
cación previo de los trabajadores. 


Este comportamiento se refleja en distribuciones relativamente 
simétricas del PIB per cápita de las empresas, siendo las excepcio- 
nes las empresas B y D (véase gráfico 44), cuyas distribuciones son 
asimétricas positivas, especialmente en la primera como resultado 
de las ventas altas en el mercado externo en relación a su promedio 
trimestral de alrededor de Bs 16.000. 


Por su parte, la FBKF presenta un comportamiento similar en 
todas las empresas. Se caracteriza por su estabilidad a un nivel bajo 
en los primeros tres años de la serie 2000-2002. Esto se explica por 
la vigencia de bajos niveles de precios y rentabilidad del capital en 
minería. Con la reversión de la tendencia de precios al alza se observa 
una recuperación caracterizada por su estabilidad hasta mediados 
de 2008 y un incremento moderado hasta finales de 2008, en que 
se revierten lo precios hacia la baja. No obstante, en el gráfico 43 se 
aprecia la presencia de valores atípicos, sobre todo en la empresa E, 
y que están relacionados con las inversiones realizadas al inicio de 
operaciones durante el tercer trimestre de 2003 y porque, a diferen- 
cia de las demás empresas que financiaron su FBKF con inversión 
privada extranjera o ahorro externo, en el caso atípico de la empresa 
E, la FBKF fue financiada con ahorro interno, dados los altos niveles 
del excedente y la renta minera. 


1. Estimaciones econométricas 


En esta sección se examinan los determinantes del producto mi- 
nero en el conjunto de las cinco empresas consideradas mediante 
las estimaciones econométricas del modelo de crecimiento de Solow 
estándar, utilizando el panel de datos. Se optó por esta alternativa 
debido a que no se dispone de información específica de cada em- 
presa sobre la inversión y gastos de formación y capacitación en la 
variable educación, lo que hubiera permitido hacer estimaciones de 
los modelos Solow ampliado y a la Barro. 
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Gráfico 44 
PIB per cápita según empresa: 2000,-2009, 
(en Bs de 1990) 
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Fuente: elaboración propia a partir del Boletín estadístico del Ministerio de Minería y 
Metalurgia. 
















































































































































































Gráfico 45 
FBKF per cápita según empresa: 2000-2009, 
(en Bs de 1990) 
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Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia. 
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En una primera aproximación, para comparar resultados se utilizó 
los métodos de mínimos cuadrados ordinarios (MCO), de efectos fijos 
—modelo con variables transformadas en desviaciones con respecto 
a la media de las unidades de corte transversal en cada período—, 
y el método de regresión aparentemente no relacionada (SUR, por 
sus siglas en inglés). Los resultados de las estimaciones se resumen 


en el cuadro 22. 


Cuadro 22 
Panel: resultados de la estimación del modelo de Solow estándar 
Variable dependiente: logaritmo del PIB per cápita 





































































































Variable independiente Plano Plano SUR Efectos Fijos | Ef. Fijos SUR 
1.2007 1.2007 2.8576 2.8576 
Constante 
(0.0690) * 0.0704) * (0.1860) (0.0335) ** 
. . 0.3152 0.3152 0.2687 0.2687 
Logaritmo FBKF per cápita 
(0.0000) *** 0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** 
; SS 0.3894 0.3894 0.2982 0.2982 
Logaritmo PIB per cápita inicial 
(0.0000) *** 0.0000) *** (0.1530) (0.0000) *** 
E -0.2082 -0.2082 -0,.2225 -0,2225 
Logaritmo (n+g+0) 
(0.0001) *** 0.0000) *** (0.0001) *** (0.0000) *** 
. . -0.7672 -0.7672 -0.8651 -0.8651 
Excedente a reinversión 
(0.0004) *** 0.0022) *** (0.0001) *** (0.0006) ** 
-3.0645 -3.0645 -3.1496 -3.1496 
Excedente a benef. normales 
(0.0000) *** 0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** 
4.3899 4.3899 4.5273 4.5273 
Presión Tributaria a VBP 
(0.0002) *** 0.0000) *** (0.0002) *** (0.0000) *** 
. . -0.8915 -0.8915 -0.8941 -0.8941 
Reforma tributaria 
(0.0000) *** 0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** 
. 0.2463 0.2463 0.1961 0.1961 
Logaritmo IPM 
(0.0444) ** 0.0038) *** (0.1172) (0.0298) ** 
ES -0.0308 -0.0308 -0.0330 -0.0330 
Participación Estado SE pe 
(0.1982) (0.0000) *** (0.1689) (0.0000) 
159 0.9208 0.9235 
P” ajustado 0.9129 0.9138 
Estadístico F 115.12 95.509 
Valor p (F) (0.0000) (0.0000) 
Durbin-Watson 0.9589 1.0265 
Los valores-p están entre paréntesis. 
*, *, ** indican que el coeficiente es significativamente diferente de cero al 10, 5 y 1%, 


respectivamente. 


Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 


Min. de Minería y Metalurgia. 
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Primero, ambos modelos presentan un buen ajuste al exhibir un 
estadístico R? corregido superior a 0,92, y son globalmente signifi- 
cativos al 1% de nivel de significación de acuerdo al test E, aunque 
presentan estadísticos Durbin-Watson bajos indicando residuos 
autocorrelacionados?, lo que podría responder a la presencia de va- 
riables omitidas como las consideradas por modelos alternativos no 
examinados debido al objetivo del trabajo y a la carencia de datos, 
aunque lo más probable es que esté indicando una relación de largo 
plazo entre las variables incluidas; al presentar un valor superior 
a 0,51 el rechazo de la hipótesis nula de ausencia de cointegración 
respondería al 1% de nivel de significación”. Adicionalmente, la 
hipótesis nula de distribución normal no se rechaza de acuerdo al 
estadístico de Jarque-Bera que presenta un valor p de 0,31, respal- 
dando la validez de los contrastes estadísticos que se realizan en las 
secciones siguientes. 


Segundo, el signo del coeficiente del producto inicial es positivo, 
lo que sugiere que para el período considerado no existe evidencia 
suficiente a favor de la hipótesis de convergencia. 


Tercero, el coeficiente del término? n+2+0 presenta signo negativo 
en todos los casos, resultado que es coherente con las previsiones de 
la teoría económica. 


Cuarto, el coeficiente del logaritmo de la formación bruta de 
capital fijo (FBKE) per cápita es significativo al 1% de nivel de 





6 Sin embargo, los errores son homoedásticos, toda vez que la hipótesis nula de 


igualdad de varianzas de los residuos de las unidades transversales (empre- 
sas), no se rechaza según los test de Bartlett, Levene y Brown-Forsythe, los que 
presentan valores p de 0,56, 0,33 y 0,54, respectivamente. 


7 Adicionalmente, el test de ADF de Pedroni aplicado a los residuos del modelo 


presenta un estadístico t de -1,72 con un valor p de 0,09, lo que lleva a rechazar 
la hipótesis nula de ausencia de cointegración con un nivel de significación de 
10%. Asimismo, el test de cointegración de Johansen-Fisher, a través de los es- 
tadísticos traza y autovalor máximo, no rechaza la hipótesis nula de un vector 
de cointegración, presentando un valor de 15,03 con valor p de 0,13. 


$ Donde n denota la tasa de crecimiento de la población, g la tasa de crecimiento 


tecnológico, y Ó la tasa de depreciación. 
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significación en el modelo plano (estimación MCO), y al 5% en el 
modelo estimado por el método SUR. Esto quiere decir que la res- 
tricción suma de elasticidades de los factores productivos capital y 
trabajo igual a la unidad no se rechaza, de modo que la función de 
producción estimada es coherente con la hipótesis de rendimientos 
constantes a escala. 


Para establecer la validez del modelo de Solow estándar se con- 
trastó la hipótesis nula de que la suma de los coeficientes de FBKF 
y del término n+g+0 es cero. Para ello se aplicó el test de Wald, ob- 
teniéndose un estadístico F de 1,92 con un valor p de 0,17 (modelo 
MCO); 0,97 con valor p de 0,54 (modelo de efectos fijos) y 0,17 con 
valor p de 0,68 (modelo SUR), no rechazándose la hipótesis nula en 
todos los casos al 1% de nivel de significación y concluyéndose que 
el modelo de Solow estándar resulta una aproximación razonable a 
la función de producción de las empresas examinadas. 


Adicionalmente, como criterio de elección entre los modelos plano 
y de efectos fijos se aplicó el test F para contrastar la hipótesis nula 
de homogeneidad (coeficientes intercepto iguales). El valor estimado 
del estadístico F fue 1,59 con un valor p de 0,21, con lo que no existe 
evidencia suficiente para rechazar la hipótesis nula y se concluye que 
los coeficientes intercepto de las cinco empresas mineras son iguales 
estadísticamente. Esto se ve corroborado por el hecho de que las cinco 
empresas seleccionadas corresponden a un tamaño homogéneo que 
oscila entre una capacidad de producción de 850 toneladas por día 
(tpd) y 2.800 tpd, que es el tamaño promedio de las empresas de la 
minería mediana. 


Por tanto, en lo que resta de esta sección el análisis de los efectos 
de las demás variables se efectuará sobre la base del modelo plano 
estimado por el método SUR, lo que permite considerar la autoco- 
rrelación en la dimensión temporal del panel. 
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Gráfico 46 
Evolución del promedio del logaritmo del PIB per cápita 
y FBKE per cápita 
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Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia. 





En cuanto al efecto de las restantes variables incluidas en las re- 
gresiones se obtienen los siguientes resultados: 


La formación bruta de capital fijo (FBKE) per cápita presenta signo 
positivo, estimándose la elasticidad producto-capital de largo plazo 
en 0,31 y por la condición de rendimientos constantes a escala una 
elasticidad producto-trabajo de 0,69, resultados que son coherentes 
con la teoría económica y con la evidencia empírica que utiliza este 
tipo de modelo. 


La variable excedente, tanto la relacionada con la reinversión 
como la referida a beneficios normales, presenta signo negativo y un 
coeficiente cuya magnitud es mayor en el caso de la última variable 
(-3,06). 


La presión tributaria respecto al valor bruto de la producción 
(VBP) muestra un coeficiente con signo positivo y una magnitud 
que es la mayor entre todas (4,39). El coeficiente de correlación entre 
estas variables es 0,41 y estadísticamente positivo al 1% de nivel de 
significación. 
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La reforma tributaria aplicada durante el primer trimestre de 2008 
tiene un impacto negativo sobre la producción minera, con una elasti- 
cidad de 0,89%. El efecto es negativo sobre la producción de todas las 
empresas, excepto en la empresa estatal D, cuya producción muestra 
una tendencia al alza, a pesar de la mayor presión tributaria que trajo 
consigo este cambio de régimen tributario. El impacto negativo sobre 
la producción de las restantes empresas privadas tiene que ver con 
el hecho de que una combinación inusual de precios de mercado a la 
baja e impuestos más altos, redujeron sustancialmente la rentabilidad, 
liquidez y renta de las empresas, con la consiguiente disminución de 
los niveles de producción. La vigencia de una elasticidad precio-oferta 
negativa en la empresa D confirma, asimismo, que la gerencia de las 
empresas mineras estatales es neutra frente al riesgo de fluctuación 
de precios y a variaciones negativas en la rentabilidad. 


La variable precios internacionales de los minerales es estadísti- 
camente significativa y presenta un coeficiente con signo positivo y 
una magnitud (elasticidad) de 0,25, lo que es coherente con lo espe- 
rado según la teoría económica. El índice de precios internacionales 
registra un punto inflexión a inicios de 2003 como consecuencia del 
incremento de la demanda internacional por minerales, aspecto que 
ha incentivado una mayor producción de las distintas empresas entre 
finales de 2003 y mediados de 2007. La excepción es la empresa D, 
que hasta mediados de 2008 mostraba un comportamiento estable y 
partir de ese momento un incremento importante en sus niveles de 
producción, probablemente como resultado de las inversiones con 
economías de escala introducidas en el año 2008, para dar ocupación 
productiva al elevado número de trabajadores supernumerarios. 


Por último, si bien la variable participación del Estado es estadísti- 
camente significativa, presenta un coeficiente de magnitud pequeño. 
Este resultado podría deberse al hecho de que la participación del 
Estado, vía impuestos y pago de arrendamiento a Comibol, es 
importante únicamente en la empresa A, puesto que mantiene un 
contrato de riesgo compartido con el Estado, por el cual la Comibol 
recibe como canon de arrendamiento el equivalente al 50% de las 
utilidades de la empresa, y a la mayor presión tributaria. Por otro 
lado, a partir del último trimestre de 2007, la propiedad y gestión de 
la empresa D es estatal. 
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Otras variables como el tipo de cambio real y la repatriación de 
capital resultaron no significativas a los niveles usuales de signifi- 
cación; asimismo, variables institucionales como la suspensión del 
Código Minero a partir del tercer trimestre de 2007 y el inicio de 
Operaciones del centro minero Huanuni en el cuarto trimestre de 
2006, y los conflictos sociales que se suscitaron durante el período 
analizado, tampoco son estadísticamente significativas. 


1.1. Factores determinantes del producto (sin la empresa D) 


Excluyendo a la empresa estatal D del conjunto de las empresas, la 
hipótesis de rendimientos constantes a escala es también claramente 
confirmada, pero no con el mismo nivel de significación que cuando 
se consideran todas las empresas, ya que la significación estadística 
del coeficiente del logaritmo de la FBKF per cápita se mantiene a un 
nivel de 10% en el modelo plano estimado por los métodos MCO y 
SUR, y deja de serlo a los niveles usuales en el modelo de efectos 
fijos. 


El supuesto de homogeneidad se mantiene de acuerdo al test F, 
el mismo que presenta un valor de 1,84 con un valor p de 0,18, por 
lo que resulta preferible el modelo plano estimado por el método 
SUR que considera la heteroedasticidad en la dimensión de sección 
cruzada y la autocorrelación en la dimensión temporal. Asimismo, 
el modelo de Solow estándar estimado continúa siendo válido toda 
vez que la restricción de la suma de los coeficientes de la variable 
logaritmo de la FBKE per cápita y del término n+2g+8 no se rechaza, 
siendo el valor del estadístico F 0,022 con un valor p de 0,88. El signo 
del coeficiente del logaritmo del producto inicial es positivo, aunque 
estadísticamente significativo, por lo que la evidencia a favor de la 
hipótesis de convergencia es insuficiente. Por último, debe destacarse 
que el término logaritmo de 1+g+8 muestra coherencia con la teoría 
económica en todas las estimaciones al verificarse coeficientes estima- 
dos con signo negativo y estadísticamente significativos al nivel de 
1%. El cuadro 23 presenta los resultados de la estimación del modelo 
de Solow estándar, excluyendo el centro minero Huanuni. 
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Cuadro 23 
Panel: resultados de la estimación del modelo de Solow estándar 
(excluyendo el centro minero Huanuni) 

Variable dependiente: logaritmo del PIB per cápita 






















































































Variable independiente Plano Plano SUR Efectos Fijos | Ef. Fijos SUR 
1.5170 1.5170 5.1432 5.1432 
Constante 
(0.2410) ** 0.0000) * (0.0878) (0.0000) ** 
0.2252 0.2252 0.1925 0.1925 
ogaritmo FBKF per cápita 
(0.1077) *** 0.0945) *** (0.1713) *** (0.1702) *** 
0.6008 0.6008 0.6396 0.6396 
Repatriación 
(0.0010) *** 0.0000) *** (0.0005) *** (0.0000) *** 
0.5160 0.5160 0.1955 0.1955 
Logaritmo PIB per cápita inic. 
(0.0000) *** 0.0000) *** (0.4302) (0.2939) *** 
-0.8444 -0,8444 -0.8246 -0.8246 
Reforma 
(0.0000) *** 0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** 
6.6728 6.6728 6.4109 6.4109 
Presión tributaria a VBP 
(0.0001) *** 0.0000) *** (0.0001) *** (0.0000) *** 
-0.1786 -0.1786 -0.1868 -0.1868 
logaritmo n+g+0 
(0.0126) *** 0.3272) ** (0.0091) *** (0.3145) *** 
Excedente a benef. normales -1.1257 -1.1257 -1.0410 -1.0410 
(0.0560) *** 0.0768) *** (0.0762) *** (0.0863) *** 
Pr 0.94 0.94 
P? ajustado 0.93 0.93 
Estadístico F 123.86 110.17 
Valor p (F) (0.0000) (0.0000) 
Durbin-Watson 0.9929 1.0124 











Entre paréntesis valor p. 


Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 


Min. de Minería y Metalurgia. 


Desde el punto de vista de los resultados, se constatan las si- 
guientes diferencias con relación a las estimaciones, considerando 


las cinco empresas: 


El aporte de la empresa minera estatal (la empresa D) a la pro- 
ducción del conjunto de las cinco empresas de la minería mediana 
se estima en alrededor de 9 por ciento. 
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La variable Repatriación de capitales aparece como un nuevo e 
importante determinante de la producción, con un coeficiente po- 
sitivo, cuya magnitud estimada en 0,60 ocupa el segundo lugar en 
importancia entre los factores que explican la evolución del producto. 
Esto implica que la producción de las empresas mineras medianas 
privadas varía positivamente frente a la normativa que dispone la 
posibilidad de repatriar los dividendos que generan las empresas, 
dado que el origen del capital es extranjero y que el financiamiento 
de la inversión inicial de las cuatro empresas fue realizada con ahorro 
externo o inversión privada extranjera. 


El alto nivel de este coeficiente confirma asimismo que la política 
fiscal vigente que grava la remisión de dividendos al exterior con 
una tasa equivalente a la mitad (12,5%) de la tasa con la que se grava 
la reinversión de utilidades en Bolivia (25%) es una señal perversa 
que incentiva la repatriación de capitales, si tomamos en cuenta 
que la racionalidad de las empresas mineras extranjeras viene dada 
por la maximización de las utilidades del conglomerado, incluyen- 
do las operaciones existentes en todos los países en los que opera. 
Por tanto, la empresa extranjera reaccionará positivamente con su 
producción en tanto se mantenga este desincentivo a reinvertir en 
Bolivia. Esta corroboración empírica es el fundamento que apoya 
una de las recomendaciones de modificaciones de política fiscal de 
esta investigación. 


La variable tipo de cambio real resulta de mayor importancia que 
los precios internacionales; se observa que la elasticidad estimada 
de largo plazo de 0,87, significativamente mayor a la elasticidad 
asociada a la variable IPM de 0,24 (véase el cuadro 22). Esto significa 
que las empresas de la minería mediana privada son muy sensibles 
a las variaciones en el tipo de cambio nominal que establece la au- 
toridad monetaria, ya que afecta al componente local de su costo de 
producción, suponiendo que no existen cambios relativos entre la 
inflación externa e interna. 


En efecto, este resultado nos muestra que la política de mini- 
devaluaciones de la moneda nacional practicada por la autoridad 
monetaria del 2000; al 2005; incentivó el crecimiento de la produc- 
ción, y, al contrario, el cambio hacia minirevaluaciones del boliviano 
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vigente de 2006; al 2008; repercutió desfavorablemente sobre los 
costos internos, la competitividad y la producción minera. Si consi- 
deramos, además, que la inflación interna se incrementó a una tasa 
mayor que la inflación externa, dicho fenómeno monetario reafirmó 
estos efectos sobre el tipo de cambio real y la producción minera. 


En relación a las estimaciones que incluyen las cinco empresas, 
las variables Excedente a Inversión y Participación del Estado dejan 
de ser significativas. 


2. Determinantes del crecimiento del producto por empresas 


Para todas las empresas la variable FBKE per cápita es estadísti- 
camente significativa al 99% de nivel de confianza y su coeficiente 
presenta signo positivo en todos los casos, con magnitudes que van 
desde 0,50 (empresa C) hasta 0,92 (empresa A). 


En la empresa C la complejidad del mineral sulfuro de zinc en 
marmatita y Oxido de estaño en casiterita, su baja calidad, dificultades 
en la recuperación metalúrgica (zinc 70%) y capacidad productiva 
instalada menor a 900tpd, se compensa con las ganancias obtenidas 
en productividad a partir del uso de tecnologías no convencionales. 
La causa de su limitada viabilidad económica radica en los obstáculos 
técnicos para la recuperación de estaño mediante la introducción a 
escala industrial de una planta de flotación de casiterita a partir de las 
colas lamas. Asimismo, obstáculos para una adecuada recuperación 
del zinc mediante la flotación de marmatita. 


El procesamiento de los minerales comprende una planta de 
preconcentración, una planta de concentración de casiterita y una 
planta de flotación de marmatita. La mayor innovación tecnológica 
introducida fue la utilización a nivel industrial de la flotación de ca- 
siterita para recuperar el estaño a partir de las fracciones muy finas 
refractarias al proceso de concentración gravimétrico. Asimismo, 
constituye un desafío la flotación de marmatita para recuperar el zinc 
contenido en las espumas (sulfuros) del ingenio de concentración de 
estaño. La capacidad de tratamiento optimizada es de 950 tpd. 
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En el caso de la empresa A dificultades metalúrgicas de separación 
y recuperación de minerales complejos sulfuros de zinc, plomo y 
plata, fueron encarados y resueltos a partir del método de flotación 
diferencial del zinc y el plomo, procurando maximizar la recupe- 
ración de la plata como mineral acompañante en ambos productos 
complejos. Y la introducción de economías a escala (la capacidad de 
tratamiento de la planta de flotación es de 1.200 tpd). 


De esta manera, al igual que en los modelos anteriores, se en- 
cuentra evidencia empírica acerca de la hipótesis de rendimientos 
constantes a escala. 


La variable precio resulta relevante únicamente en el caso de las 
empresas B y D. En la primera de ellas, la variable estadísticamente 
significativa es el tipo de cambio real, mientras que en la empresa 
D la variable relevante es el índice de Precios de Minerales. En todo 
caso estos resultados son coherentes con el destino de la producción 
minera que es eminentemente el mercado externo, que en el último 
quinquenio se ha visto dinamizado por el vigoroso crecimiento eco- 
nómico de los países emergentes, especialmente de China. 


La variable excedente en sus distintas definiciones es significati- 
va en cuatro de las cinco empresas, presentando distintos signos y 
magnitudes. En efecto, el Excedente Total tiene efecto negativo en 
el producto per cápita de la empresa A, en tanto que el Excedente a 
Renta muestra un efecto positivo en ésta empresa y en la empresa C, 
presentando magnitudes distintas; la variable Excedente a Beneficios 
Normales tiene un efecto negativo en las empresas D y E; y la variable 
Excedente a Reinversión tiene un efecto positivo en la empresa E. 


La Presión Tributaria a Valor Bruto de Producción muestra un 
efecto negativo en el producto per cápita de la empresa A y un efecto 
positivo en la empresa C. Por su parte, la Presión Tributaria a Utilidad 
presenta un efecto positivo en las empresas A y B, aunque en ésta 
última con una magnitud pequeña. Por último, la Presión Tributaria 
a Valor Neto registra un efecto positivo en la empresa B. 


Las variables institucionales tienen un mayor impacto en las 
empresas B y C. Así, la producción de la empresa B es afectada 
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positivamente por la Repatriación de capital y negativamente por 
la Reforma Tributaria y el Código. Por su parte, la empresa C se 
halla influida de manera positiva por la Participación del Estado 
y la Repatriación, y negativamente por la Reforma Tributaria y los 
Conflictos Sociales en el sector minero. La empresa A es afectada 
negativamente por el Código, en tanto que la empresa E por los 
Conflictos de manera positiva. 


En cuanto a la Recuperación de Ingenio, las empresas A y B son 
afectadas de manera contrapuesta por la Recuperación del mineral 
plomo: La primera empresa es afectada positivamente y la segunda 
negativamente; ésta también es afecta de manera positiva por la 
Recuperación de Ingenio de la plata y zinc, en tanto que la empresa 
C por la recuperación del estaño. 


Por último, la variable Ley de Cabeza de la plata afecta negativa- 
mente a la empresa A, la del zinc negativamente a la empresa B, y la 
de oro positivamente a la empresa E. 


Cuadro 24 
Estimación del modelo de Solow estándar según empresa 
Variable dependiente: logaritmo del PIB per cápita 














Variable independiente A B (e D E 
1.2410 -3.6116 1.8362 -0.0500 4.2205 
Constante 
(0.1703) (0.0027) *** (0.0031) *** (0.9855) (0.0005) *** 
0.9221 0.6449 0.5042 0.8961 0.7820 





Logaritmo FBKF per cápita 
(0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** (0.0000) *** 


























0.5174 
Logaritmo IPM 
(0.1658) 
1.0292 
Logaritmo ITCR 
(0.0000) *** 
-20.5442 
Excedente 
(0.0000) *** 
21.7661 1.1231 
Excedente a renta 
(0.0000) *** (0.0003) *** 


























(Continúa en la siguiente página) 
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Variable independiente A B C D E 
Excedente a benef, -14.3255 -22.7015 
normales (0.0000) *** (0.0000) *** 

2.359888 





Excedente a reinversión 
(0.0001) *** 


































































































-7.4644 7.5315 
Presión tributaria a VBP 
(0.0204) ** (0.0000) *** 
Presión tributaria a utilidad 0.4658 0.0182 
neta (0.1427) (0.0000) *** 
Presión tributaria a valor 3.2776 
neto (0.0000) *** 
0.0632 
Participación del Estado 
(0.0001) *** 
-0.9017 -0.7613 
Reforma tributaria 
(0.0000) *** (0.0000) *** 
-0.2739 -0.1169 
Código 
(0.0000) *** (0.0487) ** 
0.7360 0.0663 
Repatriación 
(0.0000) *** (0.0000) *** 
-0.0149 0.0231 
Conflictos 
(0.0704) * (0.0549) * 
1.8872 -3.0669 
Recuperación plomo 
(0.0000) *** (0.0034) *** 
4.1762 
Recuperación plata 
(0.0000) *** 
1.3236 
Recuperación estaño 
(0.0982) * 
-7.6960 
Ley de cabeza zinc 
0.0003 *** 
-0.0190 
Ley de cabeza plata 
(0.0471) * 
Ley de cabeza oro 1.3869 
(0.0200) ** 
Pr 0.974 0.987 0.997 0.926 0.954 


























(Continúa en la siguiente página) 
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Variable independiente A B Cc D E 
P? ajustado 0.967 0.982 0.996 0.920 0.940 
Estadístico F 131.86 199.12 989.31 138.36 70.34 
Valor p (F) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
Durbin-Watson 2.244 1.617 2.831 1.102 2.037 























Valor p entre paréntesis. 
(*) Errores estándar corregidos por el método de Newey-West. 


Fuente: elaboración propia a partir de flujos de fondos de las empresas y Boletín estadístico 
Min. de Minería y Metalurgia. 


Tercera parte 


Conclusiones y recomendaciones 
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Conclusiones 


1 El objetivo de la investigación de aislar y medir la generación, 
distribución y uso del excedente y renta minera para el pe- 
ríodo 2000-2009, y de encontrar una aproximación empírica 
a los determinantes del crecimiento del producto minero, ha 
sido alcanzado satisfactoriamente. Para el primer propósito 
se ha logrado contrastar empíricamente la teoría de la renta 
diferencial de David Ricardo y la teoría neoclásica de la renta 
a partir de los flujos de caja de cinco empresas representativas 
de la minería mediana. Para alcanzar el segundo propósito, se 
han realizado estimaciones econométricas con datos de panel 
partiendo del modelo de Solow estándar, considerando las 
empresas estudiadas (salvo la empresa estatal), y por separado 
para cada una de las empresas. 


2 Larenta minera de largo plazo generada por la muestra repre- 
sentativa de cinco empresas de la minería mediana (41% del 
valor bruto de la producción minera nacional) para el período 
2000-2009, en la producción de minerales complejos de zinc- 
plomo-plata, zinc-estaño, estaño y oro en yacimientos mineros 
de Potosí, Oruro, La Paz y Santa Cruz fue muy elevada: 2.058 
MM Bs de 1990, equivalentes al 71% del producto interno 
bruto de esas empresas. La magnitud de la renta minera fue 
ascendente entre 2003; y 2008; en función del incremento de los 
precios en el mercado internacional, y se redujo en el período 
2008-2009, hasta 294 MM Bs (60% del PIB) como consecuen- 
cia de la caída de los precios por efecto de la crisis financiera 
mundial. 
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La renta minera de largo plazo benefició principalmente a los 
operadores privados de los yacimientos estudiados con el 55% 
(1.126 MM Bs constantes) de la renta total de largo plazo. El 
28% (569 MM Bs constantes) fue a parar al Estado bajo la forma 
de impuestos directos. El 17% (363 MM de Bs constantes) res- 
tante fue a la Comibol en concepto de canon de arrendamiento 
y operación directa de su yacimiento de estaño. 


El 43% (485 MM Bs constantes) de la renta de largo plazo re- 
tenida por las empresas privadas se destinó a la reinversión 
en sus yacimientos mineros. El 57% (641 MM Bs constantes) 
fue destinado a la repatriación de dividendos al exterior. Este 
elevado porcentaje de repatriación es el resultado del sistema 
tributario en Bolivia que no incentiva la reinversión de utili- 
dades en proyectos de generación de mayor valor agregado en 
el país y al contrario, incentiva con menores impuestos la fuga 
de capitales. Si la racionalidad empresarial lleva a maximizar 
las utilidades obtenidas por un conglomerado internacional 
con presencia en varios países, entonces buscará reinvertir en 
aquel país donde pague menos impuestos (no precisamente en 
Bolivia). 


La distribución de la renta minera de largo plazo (excedente 
minero menos beneficio normal) por tipo de concentrados 
producidos nos muestra que la mayor participación estatal 
por impuestos directos corresponde al oro, con el 34% de la 
renta total de largo plazo de este metal. Luego vienen los mi- 
nerales complejos de zinc-plomo-plata, con el 25% de la renta 
total, los concentrados complejos de zinc-estaño con el 27% y, 
finalmente, el estaño donde el Estado participa con el 28% de 
la renta de largo plazo. 


La renta minera de corto plazo comparada entre Bolivia, Chile 
y Perú para los años 2000-2006 revela que para la muestra con- 
siderada de cinco empresas de la minería mediana en Bolivia, 
Codelco y las 10 empresas medianas más importantes en cobre 
y oro en Chile y la gran minería del cobre y el oro en Perú, los 
sistemas tributarios vigentes en Chile y Perú han captado para 
el Estado —bajo la forma de impuestos directos y contribucio- 
nes— una mayor proporción de la renta de corto plazo (51% en 
Chile y 26% en Perú) que en Bolivia (22% de la renta total de 
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corto plazo). Esto confirma nuestra hipótesis de que el sistema 
tributario boliviano ha sido incapaz de captar las altas rentas 
generadas por la minería mediana en la primera década del 
siglo XXI. 


7 Larenta minera de corto plazo comparada entre Bolivia, Chile 
y Perú durante el período 2000-2006 nos muestra el siguiente 
patrón de distribución: el pago de impuestos al Estado llegó al 
51% de la renta de corto plazo en Chile, al 26% en Perú y al 22% 
en Bolivia. La renta retenida por Codelco y la minería privada 
alcanzó al 4% y 45% respectivamente de la renta de corto plazo 
en Chile. En el Perú la renta retenida por los privados alcanzó 
al 74% de la renta de corto plazo. Finalmente en Bolivia, el 15% 
de la renta de corto plazo fue captada por Comibol y el 63% 
fue a la minería privada. 


8 Las siguientes conclusiones se derivan del estudio sobre los 
determinantes del producto minero, mediante estimaciones 
econométricas partiendo del modelo de Solow estándar y uti- 
lizando datos de panel, sobre la misma base de datos para la 
muestra considerada de cinco empresas de la minería mediana 
e igual período 2000-2009 sobre una frecuencia trimestral. 


9 Dos aspectos importantes se derivan de los resultados de la 
estimación de los modelos econométricos estimados: 


e El signo del coeficiente del producto inicial es positivo, lo 
que sugiere que no existe evidencia suficiente a favor de 
la hipótesis de convergencia, para el período considerado 
2000-2008 con frecuencia trimestral. 


+ El coeficiente del término n+g+6 (tasa de crecimiento del 
empleo, cambio tecnológico y depreciación) presenta signo 
negativo en todos los casos; este resultado es coherente con 
la teoría económica. 


10 El coeficiente del logaritmo de la formación bruta de capital 
fijo (FBKE) per cápita presenta signo positivo, su elasticidad de 
largo plazo es de 0,31 y es significativo al 1% de nivel de sig- 
nificación en el modelo plano (estimación MCO), y al 5% en el 
modelo estimado por el método SUR, en la estimación conjunta 
de las cinco empresas de la minería mediana y por separado 
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para cada empresa. Este resultado implica que la restricción 
suma de elasticidades de los factores productivos capital y 
trabajo igual a la unidad no se rechaza, de modo que la función 
de producción AK estimada es coherente con la hipótesis de 
rendimientos constantes a escala. 


Los modelos de crecimiento endógeno tipo AK predicen que 
incrementos en las tasa de inversión generan incrementos 
permanentes en la tasa de crecimiento del producto y es una 
aproximación razonable al proceso de crecimiento del producto 
de la minería mediana en el período 2000-2009 con frecuencia 
trimestral. 


En la investigación sobre los determinantes del crecimiento del 
producto para la minería mediana sobresale que el crecimiento 
del producto de estado estacionario es igual al crecimiento de 
la productividad. Por tanto, la investigación se abocó a estable- 
cer si el crecimiento de la productividad responde a factores y 
variables exógenos o, si es sensible a las políticas económicas 
y características propias del funcionamiento del país, a efectos 
del diseño y recomendación de políticas económicas. 


11 Para elegir entre los modelos plano o efectos fijos se aplicó 


el test F. El valor estimado del estadístico F es de 1,59 con un 
valor p de 0,21, por lo que no se desecha la hipótesis nula de 
homogeneidad de la muestra estudiada. Esto quiere decir que 
los coeficientes intercepto de las cinco empresas mineras son 
iguales. Por tanto, el análisis de los efectos de las restantes 
variables consideradas se basó en el modelo plano estimado 
por el método SUR, para considerar heteroedasticidad entre las 
unidades de sección cruzada y autocorrelación en la dimensión 
temporal. Este resultado corrobora el hecho de que la muestra 
ha considerado a cinco empresas de la minería mediana homo- 
géneas en capacidad productiva (entre 850 y 2.800 toneladas 
por día o tpd). 


12 La presión tributaria medida como el impacto de los impues- 


tos directos (regalías, TUE e IRUE) sobre el valor bruto de la 
producción de la minería mediana muestra un coeficiente alto 
con signo positivo. Su magnitud es la más alta entre todas las 
variables consideradas (4,39). 
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Este resultado es coherente con —y corrobora empíricamente— 
las siguientes hipótesis que manejamos en la primera parte de 
la investigación sobre generación y distribución del excedente 
o renta de corto plazo y la renta de largo plazo en la minería 
mediana para el período estudiado: 


El excedente y la renta minera de largo plazo son elevados 
porque los precios son altos y no a la inversa. 


A corto plazo, la presión tributaria sobre la renta minera 
generada es baja (22% de la renta para Bolivia, frente al 26% 
en Perú y el 51% en Chile para el período 2000-2006); por 
tanto y mientras la presión tributaria no llegue al 100% de 
la renta minera, las variaciones al alza en la presión tribu- 
taria debieran tener un efecto nulo (no negativo) sobre las 
decisiones de producción a corto plazo. 


A largo plazo, la neutralidad de los impuestos directos se 
mantiene, si el alza en la presión tributaria permite al ope- 
rador minero una participación en la renta que sea al menos 
suficiente como para que pueda recuperar la inversión rea- 
lizada con una razonable tasa de retorno y le permita crecer 
y modernizar su tecnología. 


Asimismo, este resultado nos permite corroborar empí- 
ricamente la hipótesis de que la Ley N* 843 de Reforma 
Tributaria, que establece el 12,5% de impuesto a la Remisión 
de utilidades al exterior comparada con el 25% de impues- 
to sobre las utilidades de las empresas, desincentiva la 
reinversión de utilidades en el país, castiga la reinversión 
para agregar valor a las exportaciones e incentiva la fuga 
de capitales al exterior. La distribución de la renta que se 
queda en poder del operador minero y que para el período 
2000-2006, se destinó el 59% de la misma a la repatriación 
de utilidades y sólo el 41% fue a la reinversión en el propio 
proyecto minero, corrobora empíricamente esta hipótesis. 


Por tanto, esto respalda nuestra conclusión de que la política 
tributaria en general incentiva la repatriación de dividendos y 
la política tributaria minera es regresiva y ciega con respecto a 
la variación en los precios y rentas mineras. En efecto, obliga 
al operador minero a pagar altos impuestos cuando los precios 
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son bajos y no hay renta minera y baja la presión tributaria 
cuando los precios y las rentas son elevados. 


13 La Reforma del régimen tributario minero puesta en vigencia 
en 2008 muestra un impacto negativo sobre la producción mi- 
nera con una elasticidad de -0,89%. Este resultado corrobora y 
confirma las hipótesis demostradas en los puntos 2 al 7 de las 
conclusiones. La reforma se aplica 1,5 años después de que los 
precios iniciaran su caída por el impacto de la crisis financiera 
internacional. El índice de precios de los minerales de Bolivia 
(IPM) baja el año 2008 en 41% respecto a los precios de 2006. 
Consiguientemente, con precios y rentas en descenso, la mayor 
presión tributaria sí tuvo que tener un alto impacto negativo 
sobre la producción de 2008. El Estado participa en 2008 con 
el 50% de la renta minera total, frente a una participación pro- 
medio del 26% para el período 2000-2009. 


Un aspecto muy importante de la reforma tributaria de 2008 es 
que la opción de política tributaria adoptada de aumentar la 
presión tributaria vía mayores impuestos sobre las utilidades 
de las empresas y eliminar su acreditación con la regalía cuan- 
do los precios son elevados no ha generado como resultado las 
mayores recaudaciones esperadas, ni ha contribuido a mejorar 
la captación de la renta minera a favor del Estado. En efecto, 
las recaudación por el TUE (25%) más el anticipo de la alícuota 
adicional del impuesto a las utilidades (12,5%), se incrementa- 
ron el año 2008 en apenas un 11% respecto a las recaudaciones 
del año 2007. Más aún, si comparamos el nivel de recaudación 
del anticipo del impuesto adicional del TUE (151,8 millones de 
Bs corrientes) es superior al total recaudado por el TUE (25%) 
que alcanzó tan solo a 127,4 millones de Bs. 


Esta importante evidencia corrobora la conclusión de que la 
calidad de la administración y control fiscal, la conciencia 
tributaria y el grado de cumplimiento de los contribuyentes 
en Bolivia son muy bajos. Por tanto, mientras no mejore la 
administración de impuestos directos declarados y pagados 
por intermedio de estados financieros, a niveles comparables 
con los países mineros vecinos, la vía más aconsejable para 
alcanzar el objetivo de captar la renta minera para el Estado 
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cuando los precios son altos es la regalía minera; sin embargo, 
la escala de regalías debe flexibilizar sus tasas de topes míni- 
mos y máximos, para corregir los efectos negativos que sobre 
la asignación de recursos genera la actual escala de regalías. 


El objetivo general de un nuevo sistema de regalías debería 
procurar que el Estado comparta el riesgo de menores recauda- 
ciones y pérdidas cuando los precios y rentas mineras son bajos 
y pueda captar proporcionalmente más cuando los precios y 
la renta minera experimentan alzas sostenidas. 


14 La variable precios de los minerales en el mercado mundial 
es estadísticamente significativa y presenta un coeficiente 
con signo positivo y una elasticidad de 0,25 para todo el pe- 
ríodo estudiado. Esto es coherente con la teoría económica y 
los resultados de la investigación sobre la renta minera y el 
comportamiento alcista de los precios durante el período 2003;- 
2007¡y. El índice de precios muestra un punto de inflexión hacia 
el alza a partir del 2003, como consecuencia de la demanda neta 
de minerales de China en el mercado mundial, y otro punto de 
inflexión hacia la baja a partir del 2008, como consecuencia de 
la crisis financiera mundial. Este comportamiento se corrobora 
para cuatro de las empresas privadas, excepto para la empresa 
D (estatal) que, a pesar de la baja de precios, experimenta un 
incremento sostenido de la producción a partir de mediados 
del año 2008 y del empleo desde el inicio de sus operaciones 
(2008). 


15 Si excluimos de la muestra estudiada a la empresa D (empresa 
estatal), la hipótesis de rendimientos constantes a escala es tam- 
bién evidente, ya que la significación estadística del coeficiente 
del logaritmo de la FBKE per cápita se mantiene. 


El supuesto de homogeneidad también se mantiene de acuer- 
do al test “F” con un valor de 1,84 y un valor de p de 0,18 en 
el modelo plano estimado por el método SUR. Asimismo, el 
modelo de Solow estándar estimado, continúa siendo válido 
toda vez que la restricción de la suma de los coeficientes de las 
variable logaritmo de la FBKE per cápita y del término n+2g+0 
no se rechaza, mientras que el valor del estadístico F es 0,022 
con un valor p de 0,88. 
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16 En los resultados econométricos de las cuatro empresas pri- 
vadas aparece la variable Repatriación de capitales como un 
nuevo determinante de la producción, con un coeficiente posi- 
tivo y cuya magnitud estimada en 0,60 representa el segundo 
lugar en importancia entre los determinantes de la producción 
minera. Esto quiere decir que la producción de las empresas 
privadas responde positivamente frente a la normativa que 
incentiva la repatriación de los dividendos de las empresas al 
exterior. Esto se explica porque el origen del financiamiento 
de la inversión inicial en cada empresa fue ahorro externo 
(inversión privada extranjera). El problema es que al no existir 
(vía impuesto a la remisión de utilidades al exterior) un límite 
a la participación privada sobre la renta de largo plazo, este 
estímulo positivo para atraer inversión privada extranjera se 
convierte en un incentivo perverso que termina desincentivan- 
do la reinversión de dividendos en el país. 


17 Finalmente, otra variante si consideramos las cuatro empresas 
privadas es que la variable tipo de cambio real resulta ser más 
importante que los precios en el mercado internacional. En 
efecto la elasticidad estimada a largo plazo es positiva y alcanza 
a 0,87, significativamente mayor a la elasticidad asociada a la 
variable IPM que fue de 0,24. 


Este resultado nos permite concluir que la política de minide- 
valuaciones de la moneda nacional practicada por la autoridad 
monetaria del 2000; al 2005; incentivó el crecimiento de la 
producción, y, al contrario, el cambio hacia mini revaluaciones 
del boliviano vigente de 2006; al 2008, repercutió desfavo- 
rablemente sobre los costos internos, la competitividad y la 
producción minera. Si consideramos además que la inflación 
interna se incrementó a una tasa mayor que la inflación externa, 
dicho fenómeno monetario reafirmó estos efectos sobre el tipo 
de cambio real y la producción minera. 


18 El conjunto de las variables institucionales, como la suspensión 
de la vigencia del Código de Minería a partir del tercer trimes- 
tre del 2007, el cambio del papel del Estado como productor 
de minerales a partir del 2007 o los conflictos sociales que se 
suscitaron durante el período analizado no dieron resultados es- 
tadísticamente significativos. La explicación de este fenómeno, 
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aparentemente atípico, es que la vigencia de precios y rentas 
de corto y largo plazo elevadas, durante el período de estudio, 
han permitido la cobertura holgada del alto riesgo derivado 
de la inestabilidad en las reglas del juego e institucional. Esto 
confirma que mientras existan retornos extraordinarios altos, 
siempre es posible asumir y afrontar riesgos políticos muy 
elevados. 


Recomendaciones generales 


1 La investigación sobre generación, distribución y uso del 
excedente o renta minera a corto y largo plazo en la minería 
mediana para el período 2000-2009 ha demostrado que el 
desempeño de la inversión y el crecimiento de la producción 
minera han seguido un patrón determinado por rendimientos 
constantes a escala y un proceso de asimilación tecnológica 
similar al aprendizaje por la práctica learning by doing. La ho- 
mogeneidad de las cinco empresas de la muestra viene dada 
no sólo por el rango mediano de las capacidades productivas 
instaladas, que fluctúan entre 850 y 2.800 tpd, sino por el tipo 
de gestión empresarial orientada a compensar los efectos de 
los rendimientos naturales decrecientes mediante inversiones 
con economías de escala y asimilación y mejora de tecnología 
exógena incorporada en el equipo y maquinaria en uso. 


La vigencia de precios altos y crecientes estimuló la generación 
de rentas altas y simultáneamente una alta formación bruta de 
capital financiada por inversión privada extranjera. 


La investigación ha demostrado que la minería mediana bo- 
liviana posee una gran flexibilidad para adaptarse a entornos 
con grandes obstáculos institucionales, como la inestabilidad 
de las reglas del juego y de conflictividad social elevada, aun- 
que sólo bajo un contexto de precios y rentabilidad creciente. 
La investigación también ha demostrado que este proceso fue 
acompañado por una gran rigidez de la política tributaria vi- 
gente que evitó que el Estado y la sociedad puedan compartir 
las rentas altas y crecientes recibidas por el operador privado, 
no obstante la reforma tributaria introducida el año 2008. 
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Bajo este contexto se ha demostrado la alta capacidad de la 
minería boliviana para generar rentas elevadas en la actividad 
minera. Sin embargo, la presión tributaria sobre la renta de 
corto plazo ha sido porcentualmente baja (22% de la renta de 
corto plazo) frente a la vigente en Chile (51%) y Perú (26%) 
para igual período 2000-2006. 


Los resultados de la investigación sobre la renta a corto y largo 
plazo en la minería mediana de Bolivia (mediana no por la 
agrupación empresarial, sino por el tamaño de operaciones) 
durante el período 2000-2009 han corroborado empíricamente 
la hipótesis que ha existido un nivel de subtributación de las 
empresas cuando los precios y rentas mineras fueron altas. 
Asimismo, se pudo evidenciar que la inflexibilidad del sistema 
tributario boliviano impuso al empresario minero una sobre- 
tributación cuando los precios, rentas y utilidades fueron bajos 
y la empresa incurría en problemas de iliquidez y pérdidas 
operativas. 


Asimismo, se ha podido evidenciar una gran asimetría en la 
presión tributaria por minerales, habiéndose constatado que la 
mayor presión tributaria sobre la renta minera a corto y largo 
plazo se ha dado en los minerales producidos con mayor valor 
agregado (oro) y la menor presión tributaria en los minerales 
complejos de zinc-plomo-plata que producen y exportan con 
menor valor agregado. 


Por otra parte, se ha demostrado que al gravar con una tasa 
equivalente a la mitad de la tasa del impuesto a la remisión de 
dividendos al exterior (12,5%) respecto a la tasa del impuesto 
sobre utilidades (25%), se ha generado un sistema de incentivos 
perversos que induce al inversionista a no reinvertir en Bolivia, 
y desalienta cualquier política de agregación de mayor valor 
agregado en la producción minera en Bolivia. 


Estos elementos centrales nos llevan a concentrar nuestras re- 
comendaciones de política económica al ámbito de la política 
tributaria, sea que la perspectiva futura de precios en el mer- 
cado internacional se mantenga al alza o como probablemente 
ocurra con una corrección hacia la baja. 
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Recomendaciones de política tributaria 


Las conclusiones y recomendaciones de nuestro estudio nos lle- 
van a concentrar nuestras recomendaciones de política económica 
al ámbito de la política tributaria, sea que la perspectiva futura de 
precios en el mercado internacional se mantenga al alza o como pro- 
bablemente ocurra con una importante corrección a la baja. 


Las recomendaciones en el ámbito de la política fiscal y tributaria 
apuntan a la realización de un estudio de reforma del régimen tri- 
butario minero y del régimen tributario general que contenga en lo 
esencial las siguientes políticas: 


1 Subir el impuesto a la remisión de utilidades al exterior y 
bajar la tasa del impuesto a las utilidades de las empresas 


Propuesta: 


a) Subir el impuesto a la remisión de utilidades al exterior 
desde su nivel actual 12,5% a por lo menos un 35%. 


b) Bajar el impuesto a las utilidades de las empresas desde 
su nivel actual del 37,5% para la actividad productiva minera 
hasta un nivel competitivo (al menos el 25%). 


Análisis: 

La constatación empírica de que las recaudaciones del fisco 
bajaron en un 21% por concepto del impuesto a las utilidades 
de las empresas en la gestión 2008 con relación al 2007, no 
obstante el alza del 50% en la tasa del impuesto sobre las uti- 
lidades de las empresas mineras, demuestra el bajo nivel de 
cumplimiento de los contribuyentes y el bajo nivel de eficiencia 
en el control y seguimiento de parte de la administración de 
impuestos internos. 


Asimismo, el objetivo de la reforma tributaria del año 2008, de 
mejorar la captación para el Estado de las altas rentas mineras 
de corto plazo, este objetivo no fue logrado y, al contrario, ha 
disminuido la participación estatal. 
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Consiguientemente, se debe volver al impuesto del 25% sobre 
las utilidades de las empresas e incrementar a cambio la presión 
tributaria vía sistema de regalías, hasta tanto no mejore el nivel 
de cumplimiento de las empresas y el control de la adminis- 
tración tributaria. La idea es, a precios iguales, incrementar los 
niveles de recaudación fiscal en las fases expansivas del ciclo 
económico. 


Si se desea modificar las señales perversas en términos de 
asignación de recursos a largo plazo que surgen del régimen 
impositivo en vigencia, se debería modificar la estructura de 
impuestos sobre las utilidades de las empresas y del impuesto 
a la remisión de utilidades al exterior. En la actualidad el Es- 
tado grava a las empresas mineras con el 37,5% de la utilidad 
neta y con el 12,5% si la empresa decide remitir sus utilidades 
netas al exterior. Esto significa que cualquier empresa privada 
extranjera que obtiene sus utilidades distribuibles después 
de impuestos, al cabo de una gestión anual, se enfrenta a la 
siguiente disyuntiva: 


e Si decide reinvertir sus utilidades en el mismo negocio, 
debería pagar el 37,5% de las utilidades netas resultantes. 
Habida cuenta de que la tasa de este impuesto es más baja 
en cualquier otro país, éste es un incentivo a no reinvertir 
utilidades en Bolivia. 


e Si decide repatriar sus utilidades netas disponibles al país 
de origen de la inversión, el Estado le obliga a pagar sólo el 
12,5% de la utilidad neta repatriada. 


Se ha demostrado que al gravar con la actual tasa del impuesto 
a la remisión de dividendos al exterior (12,5%), mucho menor 
en relación a la tasa del impuesto sobre utilidades si el inver- 
sionista decidiera reinvertir en Bolivia (37,5% por la alícuota 
adicional), éste encuentra un claro desincentivo a la reinversión 
y a los esfuerzos de agregación de mayor valor agregado en la 
producción minera en Bolivia. 


Esto supone que un inversionista minero localizado en Bolivia, 
cuando se encuentra en la disyuntiva de reinvertir o remitir 
utilidades al extranjero para usos alternativos, asume que el 
rendimiento de su capital, aún a pesar de ser gravado con la 
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tasa O alícuota del 12,5% vigente a las remisiones, obtendrá 
un mayor retorno en el largo plazo si lo coloca en otro país. 
Entonces, resulta lógico que una política al respecto debería 
estar dirigida a reducir o equilibrar la brecha existente entre 
el rendimiento de un capital colocado en Bolivia en relación al 
rendimiento promedio en países más competitivos. 


Dado que la presión tributaria baja a una tercera parte si el 
inversionista opta por invertir fuera de Bolivia, resulta siendo 
un desincentivo a la reinversión de las utilidades en Bolivia, 
y a realizar actividades de agregación de valor y procesos de 
industrialización. 


Si consideramos la política vigente en Chile, el país más exi- 
toso en atraer inversión privada extranjera y en promover 
la reinversión, resulta que grava con el 17% a las utilidades 
netas de las empresas y con el 35% a la remisión de utilidades 
al exterior. 


Con esta reforma se premiará con una mayor tasa de retorno 
sobre el capital invertido al inversionista que opte por apostar 
a largo plazo por Bolivia. Obviamente, esta opción depende 
de la vigencia de reglas del juego estables y una estabilidad 
institucional del Estado, que por el momento debe construirse 
en Bolivia. 


Impacto económico y social 


El impacto económico social esperado de estas dos medidas 
es una disminución considerable de la remisión de utilidades 
al extranjero y su reinversión en el país; ya que no existiría un 
incentivo para exportar capitales de este origen, es razonable 
esperar que esta reinversión se realizaría preferentemente en 
la explotación de recursos naturales, sector donde se genera 
beneficios extraordinarios o rentas. 


El impacto fiscal de la reforma tributaria que se propone podría 
ser nulo si la disminución inicial de la recaudación fiscal resul- 
tante de la disminución de la tasa del impuesto a las utilidades 
de las empresas llegase a ser compensado a largo plazo con el 
aumento de las recaudaciones por el impuesto a las utilidades 
resultantes de la reinversión en actividades en Bolivia. Este 
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aspecto, sin embargo, debería ser examinado en el estudio de 
reforma que sugerimos. 


El mayor impacto económico esperado debiera ser positivo a 
largo plazo ya que con esta señal se espera un importante in- 
cremento de la inversión, el crecimiento y el empleo en Bolivia 
a largo plazo. 


Responsables institucionales 


Por tratarse de una propuesta de política que altera no sólo el 
régimen impositivo minero (eliminación de la alícuota adicio- 
nal al TUE para un segmento de contribuyentes), sino el propio 
régimen tributario general establecido por la Ley N” 843, texto 
ordenado, al modificar la alícuota del IRUE, la iniciativa de esta 
propuesta corresponde al Ministerio de Economía y Finanzas 
Públicas, a través del Viceministerio de Política Tributaria, 
en coordinación con el Ministerio de Minería y Metalurgia. 
Las dos primeras entidades fueron impulsoras de la reforma 
impositiva del sector minero contenida en la Ley N* 3787 y su 
reglamento. Por consiguiente, es factible esperar que se posea 
una importante base de datos y experiencia en estas institucio- 
nes para la evaluación y formulación de esta política. 


Para el estudio del diseño y evaluación de impacto de la refor- 
ma de la Ley N* 843 


La entidad competente para el análisis y evaluación del diseño 
de la reforma e impacto sobre la inversión sectorial en minería 
es el Ministerio de Minería y Metalurgia. Sin embargo, dado 
que esta política tributaria tiene un impacto universal sobre 
los contribuyentes que desarrollan cualquier tipo de activi- 
dad económica que obtenga ingresos de fuente boliviana, el 
Ministerio responsable del diseño y definición de la propuesta 
gubernamental de Reforma Tributaria de la Ley N” 843, es el 
Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. 


Para la aprobación de la Ley de reforma tributaria 


El responsable de la consideración y aprobación de la reforma 
tributaria es la Asamblea plurinacional legislativa. Dado que 
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esta reforma implica la modificación de la Ley N* 843, ésta 
deberá hacerse mediante ley de la República. 


Asimismo, el proceso de cabildeo, evaluación y aprobación 
de la ley debe realizarse en el ámbito de dicha instancia legis- 
lativa. 


Análisis de la viabilidad institucional de la reforma 


Habida cuenta de que la política de crecimiento económico 
vigente en Bolivia privilegia la expansión de los gastos en 
consumo e inversión de bienes no transables con destino al 
mercado interno, la orientación de la propuesta de reforma 
tributaria minera es coherente con este objetivo. 


Dada la naturaleza de la reforma, un cambio en la estructura 
de ambos impuestos, su viabilidad política e institucional viene 
dada por sus efectos a largo plazo en la economía boliviana 
resultantes de una mayor inversión y crecimiento de la produc- 
ción; por tanto, es una reforma del régimen tributario que al 
cambiar la señales y reglas del juego, puede no afectar a corto 
plazo el nivel de contribución y recaudación de impuestos, 
pero sí se esperar un impacto positivo muy importante en la 
asignación de recursos a largo plazo. 


La viabilidad de esta propuesta descansa en la predisposición 
política que el Ministerio de Economía y Finanzas Públicas 
pudiera mostrar para abrirse a una modificación del régimen 
general de tributos, lo cual implicaría evaluar, desde una 
perspectiva integral, los impactos sobre otros sectores de la 
economía, aspecto que está fuera del alcance de la presente 
investigación. 


A partir de estas consultas y de la elaboración de un antepro- 
yecto de ley, se realizaría una segunda ronda de consultas 
formales a organizaciones productivas representativas como 
asociaciones de productores y cámaras, empresas públicas 
como Comibol y YPFB, incluyendo actores sociales con algún 
grado de involucramiento, a objeto de mostrar las ventajas de 
la política propuesta. El anteproyecto concertado se remitiría 
al Ejecutivo con reducidas posibilidades de que sea rechazado, 
dado que se originaría en un trabajo coordinado de al menos 


168 


EXCEDENTE Y RENTA EN LA MINERÍA MEDIANA 





dos ministerios. Finalmente sería remitido al Legislativo como 
un anteproyecto de ley originado en el Ejecutivo. 


Reforma del régimen de regalías mineras 
Propuesta: 


a) Modificar la escala de regalías ampliando el criterio de 
progresividad en las tasas del impuesto en función de las va- 
riaciones de precios y rentas mineras. 


b) Homogeneizar la presión tributaria por minerales y estable- 
cer una misma escala de regalías en función de un precio neto 
de gastos de tratamiento y realización. 


c) Mantener el tratamiento diferenciado a cooperativas y 
minería chica que vendan sus minerales y concentrados al 
mercado interno, aplicando el 60% de la regalía pagada por la 
exportación directa. 


a) Modificar la escala de regalías ampliando el criterio de pro- 
gresividad en las tasas del impuesto en función del incremento 
de precios y rentas mineras 


Análisis: 


El régimen de regalías mineras tiene la ventaja de su sencillez 
y bajo costo de administración. Es un sistema tributario con 
bajos niveles de evasión. En cambio, su desventaja es que, al 
ser un impuesto sobre la producción, funciona como un com- 
ponente más del coste variable, y en condiciones de mercado 
deprimidas y precios a la baja, induce al operador minero a 
una explotación selectiva e irracional de las zonas más ricas 
de la reserva positiva. 


La rigidez antes mencionada se acentúa, generando distorsio- 
nes en la asignación de recursos, cuando la progresividad es 
acotada en rangos estrechos de precios y cuando se parte de 
tasas altas a niveles de precios bajos. Ocurre lo mismo cuando 
se aplica una tasa proporcional fija a precios por encima del 
tope máximo de la escala de precios. 
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La rigidez del régimen de regalías se manifiesta también en el 
hecho de que, en condiciones de precios deprimidos, la presión 
tributaria es mayor e induce a una explotación selectiva e irra- 
cional de las zonas más ricas de la reserva positiva, afectando 
al capital social, mientras que en períodos de precios altos la 
presión tributaria es menor, al no tener la flexibilidad para 
captar beneficios extraordinarios y rentas; en estas condiciones, 
el régimen de regalías resulta regresivo. 


La función matemática de la alícuota de la regalía minería 
actual en función de los precios es escalonada y presenta tres 
tramos: un primer tramo (plano) con alícuota mínima constante 
en el intervalo de precios inferiores al precio mínimo de la ban- 
da, un segundo tramo con alícuota variable, tendencia lineal y 
pendiente positiva hasta un punto máximo que corresponde 
al precio máximo de la banda, y un tercer tramo donde la fun- 
ción nuevamente se vuelve plana con una alícuota máxima 
constante que corresponde al intervalo de precios superiores 
al precio máximo de la banda. 


Las alícuotas mínimas son 4% para el oro, 3% para la plata y 1% 
para el resto de los metales y minerales. Quiere decir que aún 
cuando los precios se encuentren por debajo de los mínimos, 
muy probablemente en zona de pérdidas, el operador debe 
pagar indefectiblemente estas alícuotas mínimas. 


En el extremo superior, las alícuotas máximas son 7% para el 
oro, 6% para la plata y 5% para el resto de minerales y metales. 
En este caso, cuando los precios se encuentran por encima de 
los precios máximos de la banda, los operadores deben pagar 
estas alícuotas fijas máximas, consiguientemente, la progresi- 
vidad de la alícuota se anula. 


La corrección propuesta a esta rigidez consiste en identificar 
una función de la alícuota de la regalía para cada mineral, de 
manera que en el primer tramo (precios bajos) no sea plana, 
y más bien tenga una pendiente creciente, de modo que una 
drástica disminución de precios en ese tramo sea acompaña- 
da también por una significativa disminución de la alícuota, 
lo que provocaría un importante alivio al flujo de caja de los 
operadores y una disminución de la presión tributaria. En el 
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segundo tramo, es decir, dentro de la banda de precios, la fun- 
ción debería crecer a una tasa constante, y en el tercer tramo, 
el de precios altos, la función debería crecer a una tasa decre- 
ciente, es decir con una pendiente suavemente decreciente, 
esto permitiría al Estado captar en el largo plazo parte de los 
beneficios extraordinarios y rentas a largo plazo crecientes que 
se derivan de precios altos. 


Una función que podría aproximarse a la descripción antes 
realizada es la típica función de producción, de manera que el 
punto de inflexión coincida con el precio mínimo de la banda, 
que en este caso sería sólo referencial, el cual debería reflejar el 
punto de equilibrio de un operador promedio; el precio máxi- 
mo referencial, en cambio, debería reflejar una situación en la 
que el operador cubra sus costos efectivos más un beneficio 
normal de largo plazo. Esto significa que en el primer tramo un 
operador medio incurriría en pérdidas y por tanto pagaría una 
baja regalía o no pagaría regalías, en el segundo tramo el ope- 
rador se situaría en zona de beneficios positivos y en el tercer 
tramo se ingresaría a una zona de beneficios extraordinarios y 
rentas de largo plazo. 


Es importante considerar que las escalas de regalías para cada 
mineral deben ser únicas; la diferenciación por subsector o 
escala de producción no es recomendable por las condiciones 
de la comercialización interna de minerales, ya que genera 
elementos de discrecionalidad y evasión fiscal. Estas escalas 
deberían estar referidas a las condiciones de un operador típico 
de tamaño medio, de manera que productores más eficientes 
puedan beneficiarse del diferencial, en tanto que para disminuir 
el impacto para productores de pequeña escala es aconsejable 
mantener la actual diferenciación de alícuota de ventas internas 
respecto a la de exportación, a la par que se debe desarrollar 
políticas específicas de apoyo vía créditos, asistencia técnica e 
impulso a la generación de valor agregado propio. 


El régimen de regalías en actual vigencia aplica el criterio de 
proporcionalidad de la regalía en función de variaciones en los 
precios y rentas mineras, una vez que se acota la elevación de 
la regalía a partir de una escala muy ajustada y desactualizada 
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de precios. Esta escala de regalías, al no haber sido actuali- 
zada en función de la inflación del dólar estadounidense, ha 
quedado obsoleta. La reforma del régimen de regalías del 
año 2008 mantuvo sin cambios las tasas y escalas de regalías 
vigente en la Ley 1777 del año 1997, aunque incorporó a la 
escala de regalías a otros minerales que antes pagaban una 
tasa baja fija sobre el valor bruto de exportación o de ventas 
al mercado interno. 


La propuesta de uniformar las tasas y escalas de regalías por 
minerales y productores mineros es coherente con la teoría 
económica, que postula que la aplicación de una misma escala 
y tasa de regalías coadyuva al logro de una mayor eficiencia 
en la asignación de recursos a corto y largo plazo. Alternati- 
vamente, tasas diferenciales o tratamientos de excepción en el 
pago de regalías por minerales o tipo de productor (pequeño o 
cooperativista), incrementa los costos sociales derivados de la 
informalidad del trabajo minero, induce a la sobreexplotación 
de la fuerza de trabajo sin calificación, estimula la explotación 
selectiva e irracional de reservas e incentiva a maximizar las 
externalidades negativas en la producción, coadyuvando a la 
destrucción del medio ambiente. 


Sin embargo, una condición necesaria para uniformar el trata- 
miento de tasas y escalas por minerales, es cambiar la base de 
la regalía del precio CIF mercado por el precio FOB frontera de 
Bolivia. En Bolivia se ha desarrollado una base de información 
muy detallada acerca de los costos de tratamiento y realización 
vigentes más allá de nuestras fronteras. Por lo menos para el 
caso de la minería mediana, esta investigación la ha explicitado. 
No cabe duda de que para el rediseño del sistema de regalías 
cambiando la base de la escala del precio CIF puesto mercado 
al precio FOB puesto frontera de Bolivia, será necesario desa- 
rrollar la base de datos correspondiente para la minería chica 
y cooperativa y para la minería grande. 


Por tanto, es necesario uniformar la tasa, escala y topes máximo 
y mínimo de la regalía, corrigiendo así la distorsión actual. 
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b) Homogeneizar la presión tributaria por minerales y estable- 
cer una misma escala de regalías en función de un precio neto 
de gastos de tratamiento y realización 


Si se compara las alícuotas de la regalía para cada mineral, se 
puede advertir que no existe homogeneidad en cuanto a su 
incidencia sobre los valores netos. 


Debe recordarse que el valor neto se obtiene deduciendo del va- 
lor bruto de venta los gastos de realización, entendiéndose por 
tales los gastos de fundición y comercialización (fletes, seguros, 
manipuleo, comisiones, etc.). Dado que la producción minera 
de Bolivia se destina casi en su totalidad a la exportación, la 
deducción de estos conceptos se materializa en gran medida 
en el exterior, por tanto, su importancia en la determinación 
del ingreso bruto efectivo que percibe un operador minero 
radicado en el país es significativa. 


Por otra parte, estas deducciones comerciales difieren sus- 
tancialmente de un mineral a otro; así por ejemplo, según 
resultados de la presente investigación, los gastos de realiza- 
ción para minerales de oro alcanzan al 4% del valor bruto de 
venta, lo que da lugar a un valor neto del 96%, mientras que 
para complejos minerales de zinc alcanzan al 51% y un valor 
neto de 49%. 


Es evidente que la proporción de gastos de realización para un 
productor depende de los niveles de precios, de su escala de 
producción y de las fases de intermediación que enfrenta en el 
mercado. En el primer caso, a mayores precios, se registra un 
menor porcentaje de gastos de realización, y a la inversa; en el 
segundo caso, un productor de mayor escala enfrenta una me- 
nor carga proporcional por este concepto ya que normalmente 
consigue mejores condiciones de comercialización; en el tercer 
caso, particularmente en nuestro país, un productor de pequeña 
escala frecuentemente es sometido a una cadena de intermedia- 
ción que incrementa las deducciones comerciales y por tanto 
disminuye el valor neto de su producción. La determinación de 
niveles de gastos de realización para productores de pequeña 
y gran escala excede el alcance del presente estudio, aunque es 
imprescindible su realización en el marco de esta propuesta. 
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Siguiendo el ejemplo del oro y el zinc, como señalamos an- 
teriormente, la alícuota máxima para el oro es del 7%, que 
en términos de valor neto (ingreso bruto para el productor) 
significa 7/96 = 7,29%, mientras que la alícuota del zinc es de 
5%, que en términos de valor neto es 5/49 = 10,20%. Si hacemos 
la misma equivalencia en los límites mínimos de las escalas 
asumiendo los mismos porcentajes de gastos de realización 
obtendremos para el oro 4/96 = 4,17% sobre valor neto y para 
el zinc 1/49 = 2,04%. 


Lo anterior muestra claramente no sólo la falta de homogenei- 
dad en las escalas de regalías de estos dos minerales, sino su 
inconsistencia, ya que, como se puede advertir, en los límites 
máximos existe una mayor presión tributaria sobre el ingreso 
bruto del zinc respecto al oro, en tanto que, en los límites mí- 
nimos, ocurre a la inversa. A similares conclusiones se puede 
llegar si incorporamos al análisis las alícuotas de regalía de 
otros minerales. 


No existiendo ninguna razón económica para mantener 
alícuotas y escalas diferentes para los diversos minerales, la re- 
comendación de política es efectuar las correcciones necesarias 
para su homogenización. 


Existen varias opciones de corrección, ya sea hacia arriba o ha- 
cia abajo, sobre las escalas vigentes. Sin embargo, si se articula 
esta sugerencia con la propuesta de establecer un nuevo tipo de 
escalas con funciones curvilíneas, lo aconsejable es asegurar que 
las funciones de alícuotas para los diversos minerales alcancen, 
en sus puntos mínimos o máximos referenciales, tasas efecti- 
vas similares sobre ingreso bruto o, lo que es lo mismo, sobre 
valor neto. En todo caso, es recomendable que las escalas, aún 
cuando sean equivalentes sobre valor neto, sean expresadas en 
términos de valor bruto de ventas, como ocurre actualmente, 
por la sencillez de su aplicación y administración. 


Impacto económico y social 


La reforma del régimen de regalías mineras en vigencia tendrá 
un impacto fiscal negativo a corto plazo. A largo plazo, se es- 
peran impactos positivos muy significativos sobre la inversión, 
producción, empleo y recaudaciones fiscales. 
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El impacto fiscal neto es difícil de estimar por cuanto el pro- 
pósito principal de la reforma es que el Estado capture un 
proporción creciente de las rentas o ingresos extraordinarios en 
las fases expansivas del ciclo económico mundial y, al contrario, 
el Estado comparta con el productor minero el riesgo de pér- 
didas o iliquidez cuando las rentas o ingresos extraordinarios 
desaparecen, en las fases recesivas del ciclo económico. 


El impacto fiscal neto sobre las recaudaciones y las rentas de los 
productores mineros dependerá de la duración y profundidad 
de las fluctuaciones cíclicas de precios en el mercado interna- 
cional. Si la duración y amplitud de la fase expansiva del ciclo 
económico es mayor que el de la fase recesiva, indudablemente 
se puede esperar un efecto fiscal neto positivo a favor del Es- 
tado, a lo largo de cada ciclo y viceversa. 


Cabe esperar que el impacto sobre la producción y empleo a 
corto plazo sea muy bajo. En efecto, cuando los precios y ren- 
tas de recursos son elevados, se espera que cualquier presión 
alcista de tipo impositivo sobre el productor tenga un efecto 
neutro sobre las decisiones de producción y empleo a corto 
plazo. El único efecto esperado, en este caso, es que las rentas o 
ingresos extraordinarios cambien de manos desde el productor 
minero hacia la sociedad. 


El impacto fiscal y los efectos sobre la producción y empleo 
a largo plazo son menos predecibles y varían en cada caso 
particular. La renta a largo plazo debe considerar un nivel de 
participación privada sobre las rentas o ingresos extraordina- 
rios que aseguren la sostenibilidad ambiental y de negocios a 
largo plazo de las reservas positivas y las inversiones necesa- 
rias para renovación y modernización tecnológicas. Es decir 
que, a largo plazo, el Estado y la Sociedad deberían sacrificar 
a favor del productor minero (estatal o privado) aquella parte 
de la renta minera necesaria para asegurar una explotación 
sostenible a largo plazo de la operación minera. 


La base de información y flujo de fondos construida por la 
presente investigación para cinco empresas mineras medianas 
(cuatro de la minería privada y una estatal), y que comprende 
los últimos años de la más reciente fase recesiva del ciclo de 
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precios (2000,-2002,y) y la fase expansiva del ciclo económico 
cuya duración rebasa ya los siete años (2002,-2009,), constituyen 
un buen punto de partida para evaluar y estimar el impacto 
de la reforma de regalías sobre la renta de largo plazo en la 
minería mediana. 


Cabe anticipar que el impacto social a nivel de la minería me- 
diana no vaya a ser muy significativo, por cuanto persigue a 
largo plazo una mayor estabilidad a largo plazo en inversión, 
producción, empleo y recaudaciones fiscales. 


Sin embargo, la reforma tributaria propuesta es de carácter y 
alcance general. Es decir, que debe abarcar tanto a los sectores 
de producción de la minería grande y la minería pequeña como 
a las cooperativas, sectores que no fueron estudiados y al no 
existir una base de información como la que se dispone para la 
minería mediana, es muy difícil estimar y cuantificar el impacto 
económico y social de la reforma tributaria propuesta. 


Este último punto refuerza nuestra recomendación para que 
se complete la presente investigación construyendo la base de 
información de los dos sectores de producción minera antes 
mencionados (cooperativas y minería grande). 


Un probable impacto económico negativo se deriva del hecho 
de que subir la regalía y bajar el impuesto a las utilidades de las 
empresas podría poner en riesgo la acreditabilidad internacio- 
nal de los impuestos pagados por las empresas extranjeras en 
Bolivia, contra los impuestos pagados en los países de origen de 
la inversión (en Estados Unidos, por ejemplo, para acreditar los 
impuestos pagados en Bolivia contra los impuestos a las utili- 
dades del conglomerado a pagar en EE UU, el Internal Revenue 
Service exige a las empresas que la base y tipo de impuesto sean 
iguales: impuesto sobre las utilidades netas de las empresas). En 
este sentido, las regalías pagadas deben ser acreditables contra 
el JUE. Si la regalía resulta superior al JUE, esta diferencia no es 
acreditable en los EE UU, aunque sí deducible como gasto, lo 
que podría generar el fenómeno de la doble tributación. 


Reconociendo este efecto negativo en la propuesta, queremos 
enfatizar que el régimen propuesto es transitorio; se manten- 
dría en tanto se desarrollen las condiciones de cumplimiento 
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tributario en las empresas contribuyentes y la capacidad de 
control y supervisión de parte de las autoridades de impuestos 
internos. Una vez que este desarrollo institucional en Bolivia 
sea alcanzado, se volvería al sistema actual. El no hacerlo 
implicaría sacrificar el derecho del Estado de participar en las 
altas rentas en períodos de precios altos y ampliar el impacto 
negativo sobre producción y empleo cuando los precios sean 
bajos. La temporalidad del régimen transitorio propuesto 
debería conducir a una evaluación continua en el desarrollo 
de las capacidades de cumplimiento y seguimiento en los im- 
puestos sobre las utilidades, buscando una continua mejora 
en los mecanismos de seguimiento y control y la conciencia 
tributaria, de manera que se minimice el riesgo de evasión que 
caracteriza actualmente a los sistemas tributarios basados en 
las utilidades netas en Bolivia. 


Hemos demostrado en la presente investigación que ampliar la 
presión tributaria sobre la renta minera de largo plazo no tiene 
efecto negativo alguno sobre la asignación de recursos a largo 
plazo de las empresas de la minería mediana, en el escenario 
de precios que va desde 2000; hasta 2009, Esta neutralidad 
se verifica específicamente para el período 2003¡-2009,. Esto 
significa que hemos desarrollado la base de datos necesaria 
para el rediseño del régimen de regalías e impuesto sobre las 
utilidades para el sector de la minería mediana. 


No podemos decir lo mismo para la minería chica y las coope- 
rativas y para el caso de la minería grande. Esto significa que 
sería necesario realizar un estudio similar para estos sectores, 
antes del diseño del nuevo régimen tributario minero. 


Las condiciones de cumplimiento del nuevo régimen de rega- 
lías basado en precios FOB puesto frontera están dadas, y solo 
habría que implementar un sistema de información trimestral 
de la inflación en EE UU (índice de precios al consumidor) 
que permita actualizar cada seis meses los precios FOB puesto 
frontera de la escala de regalías. 


Responsables institucionales 


Para el estudio, diseño y evaluación de impacto del nuevo 
régimen de regalías: 


CONCLUSIONES, RECOMENDACIONES Y POLÍTICAS 177 





El Ministerio de Minería y Metalurgia es la institución res- 
ponsable del estudio, diseño, implementación y evaluación 
del nuevo régimen de regalías mineras, junto al Ministerio de 
Economía y Finanzas Públicas. Esta tarea deberá realizarse en 
consenso y total transparencia con los sectores productivos 
involucrados (minería grande, mediana y chica y cooperati- 
vas). 


Para la aprobación de la Ley de reforma tributaria: 


El responsable de la consideración y aprobación de la nueva 
escala de regalías es la Asamblea plurinacional legislativa, 
por cuanto dicha escala forma parte de la ley de reforma del 
Código de Minería en la parte correspondiente a tributación 
minera. Dado que esta reforma implica la modificación de 
una se debe considerar y aprobar por la Asamblea Legislativa 
Plurinacional. 


Asimismo, el proceso de cabildeo, evaluación y aprobación de 
la Ley debe realizarse a nivel de dicha instancia legislativa. 


Análisis de la viabilidad institucional de la reforma del régimen de 
regalías 


Habida cuenta de que la política de crecimiento económico 
vigente en Bolivia privilegia la expansión de los gastos en 
consumo e inversión de bienes no transables, la orientación 
de la propuesta de reforma tributaria minera es coherente con 
este objetivo y modelo de crecimiento. 


Dada la naturaleza de la reforma, un cambio en la estructura 
de ambos impuestos, su viabilidad política e institucional viene 
dada por sus efectos a largo plazo en la economía boliviana 
resultantes de una mayor inversión y crecimiento de la produc- 
ción. Por tanto, es una reforma del régimen tributario que, al 
cambiar las señales y reglas del juego, puede no afectar a corto 
plazo el nivel de contribución y recaudación de impuestos, 
pero sí debería tener un impacto positivo muy importante en 
la asignación de recursos a largo plazo. 


178 


EXCEDENTE Y RENTA EN LA MINERÍA MEDIANA 





3 Creación de un fondo estabilización de ingresos de prefec- 


turas y alcaldías 
Propuesta: 


La propuesta de creación de un Fondo de Estabilización de 
Ingresos por regalías a favor de las prefecturas y alcaldías es 
muy sencilla. El fondo acumularía con los depósitos realiza- 
dos por el exportador a una cuenta especial del Banco Central 
de Bolivia, por un monto equivalente al 10% del monto de 
la regalía. El 90% restante sería depositado, como se lo hace 
actualmente, en la cuenta fiscal de la prefectura y la alcaldía. 
Estos depósitos se realizarían siempre que los precios oficiales 
publicados por el Ministerio de Minería y Metalurgia sean 
superiores a los precios de referencia establecidos por la Ley 
N* 3787 de reforma tributaria para la minería y que regula la 
no acreditación del impuesto a las utilidades de las empresas 
contra la regalía. A la inversa, si los precios oficiales son iguales 
o inferiores a los precios de referencia mencionados, el fondo 
desacumularía previo trámite ante el Banco Central por la 
prefectura o alcaldía respectiva. 


Análisis: 


La propuesta de un Fondo de Estabilización de Ingresos por 
regalías a favor de prefecturas y alcaldías tiene varias ventajas. 
Primero, la factibilidad de su constitución, ya que no signifi- 
caría erogación de recursos adicionales para los productores; 
segundo, no depende de aportes específicos de recursos 
estatales; tercero, su administración es simple y elimina los 
factores de discrecionalidad; cuarto, los desembolsos se pro- 
ducirían hacia las prefecturas y municipios, constituyéndose 
en un aporte efectivo para su canalización en inversión social, 
a diferencia de los desembolsos de la Cuenta de Estabilización 
que se canaliza hacia particulares. 


Impacto económico y social: 


Estas ventajas constituyen precisamente la base de la viabili- 
dad de esta propuesta. Los impactos económicos sociales son 
innegables por cuanto a través de este fondo se permitirá a los 
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gobiernos del nivel subnacional contar con recursos compen- 
satorios en períodos de precios bajos en los cuales disminuirán 
sustancialmente los ingresos por regalías mineras. 


Responsables institucionales: 


Los responsables institucionales involucrados son el Ministerio 
de Minería y Metalurgia, por tratarse de un tema vinculado 
al régimen de regalías mineras; el Ministerio de Economía y 
Finanzas Públicas, en tanto involucra la creación de un fondo 
de recursos públicos; el Banco Central, que administraría el 
fondo, y las prefecturas y municipios mineros, cuyos recursos 
estarían comprometidos en el fondo y al mismo tiempo como 
beneficiarios. La deliberación pública de la propuesta debe 
realizarse en estos niveles institucionales hasta concertar un 
anteproyecto de ley que se originaría en el órgano ejecutivo. 
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Corporación Minera de Bolivia - Empresa Minera Huanuni 
RESUMEN COSTOS - GESTION 2009 - INCREMENTOS 14 % 








DESCRIPCION MES 1 MES 2 MES 3 
PRODUCCION ALTA LEY 
Estaño T.M.N.S 1.732,12 1.732,12 1.732,12 
Ley % 47,95 47,95 47,95 
Estaño T.M.F 830,55 830,55 830,55 
Libras finas 1.831.052,44 1.831.052,44  1.831.052,44 
Cotización/libra fina 5,00 5,50 6,00 
1. VALOR MERCADO 9.155.262,20  10.070.788,41  1.831.052,44 
2. COSTO DE COMERCIALIZACION 

BONOS -131.484,70 -131.484,70 -131.484,70 

REALIZACION 1.020.301,02 1.122.331,12  1.224.361,22 
TOTAL COSTO DE COMERCIALIZACION 888.816,32 990.846,42  1.092.876,52 
3. VALOR NETO DE VENTA ALTA LEY 8.266.445,88 9.079.941,99  9.893.438,11 
PRODUCCION BAJA LEY 
Estaño T.M.N.S 188,23 188,23 188,23 
Ley % 10,33 10,33 10,33 
Estaño T.M.F 19,45 19,45 19,45 
1a. VALOR MERCADO 68.089,00 74.897,90 81.706,80 
2a. COSTO DE COMERCIALIZACION 

DEDUCCIONES 9.132,50 9.132,50 9.132,50 


3a. VALOR N. VENTA MIN. BAJA LEY 
3b. VALOR NETO DE VENTA OMSA 














4. TOTAL VALOR NETO DE VENTA 8.325.402,38 9.145.707,40  9.966.012,41 
Sueldos jornales 1.844.956,73 1.844.956,73  1.844.956,73 
Sobretiempos 371.080,83 371.080,83 371.080,83 
Contratos interior mina 1.182.248,39 1.182.248,39 —1.182.248,39 
Contratos exterior mina 69.705,47 69.705,47 69.705,47 
Bono antigijedad 72.006,63 72.006,63 72.006,63 
Bonos 1.140.807,30 1.140.807,30  1.140.807,30 
Recargo nocturno 181.944,34 181.944,34 181.944,34 

TOTAL LABOR DIRECTA 4.862.749,69 4.862.749,69 —4.862.749,69 

TOTAL LABOR INDIRECTA 1.639.232,92 1.639.232,92  1.639.232,92 
Previsión prima anual 

TOTAL LABOR 6.501.982,61 6.501.982,61  6.501.982,61 
Materiales 874.435,29 874.435,29 874.435,29 
Energía eléctrica 138.603,58 138.603,58 138.603,58 
Carburantes y lubricantes 50.124,89 50.124,89 50.124,89 
Contratos independientes 110.117,69 110.117,69 110.117,69 
Costos varios 206.978,63 206.978,63 206.978,63 

5. COSTOS NETOS PUESTO MINA 7.882.242,69 7.882.242,69  7.882.242,69 
Depreciación activo fijo 152.923,45 152.923,45 152.923,45 

6. TOTAL COSTO DE OPERACIÓN 8.035.166,14 8.035.166,14  8.035.166,14 

7. UTILIDAD (PERDIDA) DE OPER. 290.236,23 1.110.541,25  1.930.846,27 
Ingresos y otros 

8. TOTAL COSTO DE PRODUCCION 8.035.166,14 8.035.166,14  8.035.166,14 

9. TOTAL (PERDIDA) DE PRODUCC. 290.236,23 1.110.541,25  1.930.846,27 
REGALIAS (IMPUESTOS) 272.798,86 300.078,75 327.358,63 
REGALIAS ( IMP. Baja ley) 7.148,36 7.863,20 8.578,04 

10. UTILIDAD (PERDIDA) NETA 10.289,01 802.599,30 1.594.909,60 
Mas: Depreciación 152.923,45 152.923,45 152.923,45 

11. FLUJO DE CAJA OPERATIVO 163.212,46 955.522,75  1.747.833,05 
Distribución utilidades 37.50% 3.858,38 300.974,74 598.091,10 
SALDO UTILIDADES (PERDIDA) NETA 6.430,63 501.624,56 996.818,50 


Fuente: Comibol, Empresa Minera Huanuni. 
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VIERNES 11 DE SEPTIEMBRE DE 2009 


SINDICATO MIXTO DE TRABAJADORES MINEROS DE 


Afiliado a la Federación Sindical de Trabajadores Mineros de Bolivia 
HUANUNI - BOLIVIA 
PERSONERÍA JURÍDICA N* 74943 
Fundado el 15 de Junio de 1938 


SOLICITADA 
SINDICATO DE TRABAJADORES MINEROS DE HUANUNI 
La verdad sobre la producción minera de Huanuni 


El Sindicato de Trabajadores Mineros de la Empresa Minera Huanuni denuncia, con gran preocupación, la distorsión sistemática de 
la información referida a la producción de la Empresa por el matutino LA RAZON, buscando con ello confundir a la opinión pública 
nacional, a partir de un manejo oscuro de datos y, sobre todo, de valoraciones que no tienen nada que ver con la situación productiva 
y la rentabilidad actual de la Empresa. 

Es totalmente falsa la aseveración del Editorial del mencionado periódico, de fecha martes 8 de septiembre del presente, que señala 
que en la E.M. Huanuni “los resultados son desastrosos”. Al respecto, nos permitimos aclarar a la opinión pública, en base a información 
fidedigna y auditada, lo siguiente 

1. Resultados Financieros de la Empresa Minera Huanuni 
(Gestiones 2006 a 2009 - En dólares americanos) 


MENETETE 
Concentrados Prod. - TMF 2.220,80 = 7.868,59 | HI A 
Utilidad Neta 5.751.019 26.732.148 | 13.913.4: | 





Utilidad después de Impuestos 4.313.264 16.707.593 | 8.695.920 





Impuestos a las Utilidades = 1.437.755) — 10.024.555 | 5.217.552 
Rogalías 5 431.029. 2.943.070! — 4.105.229| 
UE + ICM ¿MESES 1.868.784 12.968.226 | 





Resumen Financiero Empresa Minera Huanuni 
(En dólares americanos) 


Utilidad Neta (2006 - 2009) 
Utilidad dí Imp. (2006-2009) 

ME (2006 - 2009) 

Regalías Oruro (2006 - 2009) 
MAATTI AE) 

Fuente: COMIBOL - Empresa Minera Huanuni 


Las cifras hablan por sí solas. La Empresa Minera Huanuni (EMH) genera utilidades sí 
para cubrir sus inversiones, impuestos que contribuyen al Tesoro General de la Nación y 
Regalías para el departamento de Oruro, 
Sumado todo esto, el Estado boliviano ha recibido $us., 56.309.775 
es decir, más de 56 millones de dólares. 


2. En más de una oportunidad el Ministerio de Minería y Metalurgia ha bandado información técnica veraz acerca de la situación productiva 
de la Empresa, a La Razón y otros medios. No obstante, sin argumentos serios, sin respaldo técnico ni fuentes autorizadas, y de manera 
pertinaz, este matutino insiste en apreciaciones que no condicen con el cambio objetivo que se da en la E-M. Huanuni, 

3, Nos resistimos a creer que un periodista serio y correctamente informado sea capaz de escribir un Editorial con semejante carga 
subjetiva. No es la primera vez que La Razón incurre en flagrante distorsión informativa respecto a Huanuni, por lo que exigimos a 
este medio rectifique su linea informativa y diga la verdad al pueblo boliviano sobre la situación de nuestra Empresa. 

4. Los trabajadores no estamos contra la libertad de información y de opinión, la que valoramos y reconocemos. Pero sí estamos en 
contra de la mentira, cuando se falsean datos y se concluye resultados inadmisibles, lo cual es altamente censurable y denota una 
total falta de ética a la hora de informar a la ciudadanía 

5, Una delegación de representantes de los trabajadores, que cuenta con respaldo del Sindicato, se ha movilizado ya el pasado 
véemes a objeto de rechazar la mentira. Nos hallamos nuevamente alertas para movilizarnos y para hacer respetar la verdad sobre 
la estabilidad productiva de Huanuni 

6. Cualquier información debe ser recogida en la misma fuente de información, en el lugar de los hechos. En este entendido el Sindicato 
Minero de Huanuni, invita a toda la prensa nacional a visitar nuestro distrito para recoger una información fidedigna. 


La Paz, 10 de septiembre de 2009.- 
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Gobierno pide 
no generar 
convulsiones 


Huanuni logra utilidades y 
regalías por $us 27 millones 
El Gobierno SS SA A — 


El meistro de Meería y Me 
talurgía, Luis Alberto Echazó, 
pedo al matutino La Razón mo 








desmiente las nn 
publicaciones de 

La Razón contra la 
EMH y las atribuye a 
oscuras intenciones 
políticas. 


En los Últimos tres años y medio, las 

regalas y vidades de la Empresa 

E Mioera Huanri (EMP Degaron a 27 

E trillones de dólares, monto que se 

distribuye entre la entidad, la región 

y el Estado, informó ayer el mnistro 
de Minería, Lus Alberto Echazú. 

¿Con esto queda claro que Ho 

' año ha generado — En la imagen, un yabajador minero de la estatal Muero transportando un carro metalera. 





ho m6s con datos 


— párdidas. | 
pa a la región y 
utilidades para el Tesoro General de 


la Nación”, puntualizó. 


Echazú realró estas deciara 
ciones en respuesta al editorial del 
periódico La Razón del martes que 
decia que Huarwni es una empresa 
Que genera pérádas para el Estado 
y que carece de utilidades por su 
producción. "Ésta es una publicación 
Ánisa, tendenciosa y emgañosa al 
pueblo boliviano. Ésta es una infamia 


aseguró Echazó. 


¿GALÍAS Y UTILIDADES 
En 2006, el impuesto a las Utiidades 
MU) fue de 1,4 milones de dólares; la 
regala minera 0 el anteriormente de 
nomado Impuesto Complerertano 
Minero (CMI fue de 431 mi dólares. 
En total, las regalas más las utbda 
des para el Estado llegaron a 1,86 
milones de dólares. En tanto que en 
2007 el lU fue de 10 millones de dó- 
lares, 2,9 milones de regalas y un 
total de 12,9 milones de dólares. 

En 2008, el lU fue de 5,2 mi 
lores de dólares y 4,2 málcnes de 


regalas, con un tota! de 9.4 milo. 
nes de dólares para el Estado. En 
el primer semestre de este año se 
lograron 340 mil dólares del U, 1,4 
frallones de regalas y un total de 1,8 
mibones de dólares para el Estado. 
“Son 27 millones de dólares que 
pegó Huanur al Estado”. 


UTILIDAD NETA Y BRUTA 

La utfidad bruta de 2006 fue de 5,7 
mibones de dolares, en 2007 legó 
a 26,7 milones, cera 2008 bajó a 
13.9 mábiones, y el primer semestre 


Iniciarán proceso contra Dalence 





Suárez (Santa Ona), que con mos proceso de acumulación de docu 


ud 


mentos relacionados con la dencia 
de la adquisición de 18 precios agra- 
mos para la concesión del Mutún. 
Tras recabar irtormación de la 
Comibol, del Miristeno de Minería y 
de la ex Superintendencia Agraria, 
estableció “mácios de una compra 
irregules de 18 predios agrarios 
de terceros para la concesión del 
Mañin, sin respaldos técnicos, pe 


de 2009 fue 907 mi dólares. En los 
tes años y meo la cra surró 47,3 
miloces de dólares, equivalentes 
a una vtlidad promedo por año de 
13,5 millones de dólares. 

En tanto que la utilidad neta en 
2006 legó a 4,3 miiones de dis 
res, en 2007 fue de 16,7, en 2008 
8,7 micnes, y el primer semestre 
de 2009 legó a 567 mi Gólares. 

En total, en los tres años y me 
do, la utilidad Aquida fue de 30,3 
milones de dólares, es decir 8,6 mé 
hones de utiidad neta por año. 


tricas Corani, Valle Hermoso y Gua- 
racacha, que estaban a cargo de las. 
admiristradoras de fondos de per 
siones Futuro de Boliva SA y BSA 
Previsión SA, fueron transieridas 
al Estado a travás de la Empresa 
Nacional de Electricidad (Ende) me- 
darte un decreto supremo, informó 
ayer el ministro de Hidrocarburos y 
Energía, Óscas Coca. 
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Economía 


Huanuni trabajará con toda su planta el 2011 


Se mejorará la eficiencia con la construcción de un nuevo ingenio. Santa 
Elena y Machacamarca serán habilitados para el procesamiento de plomo, 
plata y zinc. Dos nueva vetas serán explotadas. 


La Empresa Minera Huanuni (EMH) trabajará con el 
cien por ciento de la capacidad de sus recursos 
humanos a partir del año 2011, cuando entre en 
operaciones el nuevo ingenio, cuya potencia de 
procesamiento será de 3.000 toneladas brutas de 
mineral por día, informó ayer el jefe de Planificación 
y Proyectos de la compañía, René Lino. 


A 
. 
1) 
” 
“ 

so 
1 
” 





La empresa estatal tiene actualmente 4.832 ¡8 Imprime esta nota 
trabajadores, de los cuales 4.600 son obreros. La 


% ] y Recomienda esta nota 
capacidad de procesamiento de sus dos ingenios 


(Santa Elena y Machacamarca) es de un máximo de pg Recomienda en 
Facebook 


1.400 toneladas de estaño bruto por día. En el 
primero se procesan 1.200 toneladas y en el «+ OPiniones sobre esta 


segunda 2. 


La Razón consultó al ejecutivo de la EMH si con el nuevo plan la empresa ya 
podrá trabajar al cien por ciento de su eficiencia, tomando en cuenta el gran 
número de trabajadores que tiene la empresa, a lo que éste respondió: “Claro que 
sí”. 


Es más, dijo que para la ejecución de los nuevos planes no se realizarán más 
contrataciones debido a que el actual número de obreros será suficiente. 


Ya en una anterior oportunidad, en una entrevista con este medio, el director de 
Minería, Freddy Beltrán, había adelantado que la EMH tenía personal 
supernumerario. “Huanuni todavía está trabajando con 2.000 trabajadores y tiene 
4.500”. 
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El 2006, antes de los enfrentamientos entre trabajadores y cooperativistas por el 
control del cerro Posokoni, la planilla de la EMH era de 1.200 obreros. Con la 
nacionalización del yacimiento, en octubre de ese año, la planilla creció hasta 
llegar a los 4.600 trabajadores, recordó Lino. 


En este marco, explicó que debido al incremento de personal se empezó a 
trabajar en el plan de ampliación de la EMH. Inicialmente se subió la capacidad 
del ingenio Santa Elena de 700 a 1.200 toneladas por día. 


El ejecutivo indicó que para dar cabida a todos los obreros se hizo una primera 
ampliación y ahora —adelantó— “se instalará el nuevo ingenio, se cubrirán dos 
niveles adicionales en la mina de estaño y se utilizarán los antiguos ingenios para 
procesar también plomo, plata y zinc”. Si bien el ingenio estará instalado a finales 
del año 2011, su capacidad se incrementará gradualmente y “en medio año o uno 
estará procesando al máximo, mientras se parará el trabajo de los otros ingenios”, 
subrayó. 


Con las nuevas ampliaciones, explicó Lino, se dará más trabajo efectivo a los 
-obreros contratados por la empresa, debido a que ahora laboran todos, aunque 
no con toda su capacidad. "Continúan trabajando, aunque no como nosotros 
quisiéramos, pero estamos propendiendo a eso. Con estas ampliaciones estamos 
dando cada vez más trabajo efectivo en el presente”. 


Indicó que para la implementación del nuevo ingenio, el dique de colas y el equipo 
automotor que adquirirá la empresa minera, se requiere una inversión de $us 60 
millones, que saldrá de la propia EMH y de la Corporación Minera de Bolivia 
(Comibol). 


“La empresa pondrá 50% de sus recursos propios y la otra mitad Comibol. En 
esta gestión se desembolsarán $us 21 millones y el resto el próximo año”, sostuvo 
Lino. Reveló que esta semana se calificarán las propuestas de las empresas 
interesadas y se conocerá el nombre de las que se adjudicarán el ingenio, el 
dique de colas y el equipo motorizado de trabajo y de transporte. 


Quieren trabajo en Huanuni 


Más de un centenar de ex cooperativistas de Huanuni protestaron en la ciudad de 
La Paz demandando al Gobierno fuentes de trabajo para los más de 1.000 
mineros que quedaron fuera de la nacionalizada Empresa Minera Huanuni (EMH) 
y exigieron, además, la devolución de las concesiones que les fueron otorgadas 
tiempo atrás. 
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“Somos 1.200 a 1.300 y desde el 2006 estamos sin trabajo. El Gobierno sólo ha 
anunciado compromiso tras compromiso durante tres años, queremos que se 
devuelvan fuentes de trabajo en el mismo Huanuni donde teníamos trabajo”, dijo 
Raymundo Solís, dirigente del sector, 


Los ex cooperativistas recorrieron varias arterias de la ciudad de La Paz 
protestando porque el Ejecutivo en tres años no ha podido generar soluciones. 


En tanto, el Gobierno descartó nuevas contrataciones dentro la EMH. El 
presidente de la Corporación Minera de Bolivia (Comibol), Hugo Miranda, informó 
que al momento la empresa estatal cuenta con 4.600 trabajadores y la planilla 
mensual es poco más de $us 4 millones. ANF 








D Un nuevo ingenio ocupará a gran parte 
detrabajadores de la Empresa Huanuni 
La labor de los más de 4,500 trabajadores de la Empresa Minera 

Huanuni tendrá mayor eficiencia a finales del año 2011, cuando se 


inaugure el nuevo ingenio de 3000 Ton, de estaño, que permitirá 
incrementar la actual produccion del mineral en el cerro Posokoni. 
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ORVANA 


MINERALS CORP. 


MANAGEMENT'S DISCUSSION AND ANALYSIS — Year ended September 30, 2005 


This management discussion and analysis (*MD8A”) of results of operations and financial condition 
of Orvana Minerals Corp. (“Orvana” or the “Company”) was prepared on December 12, 2005 (the 
“report date”) and describes the operating and financial results of the Company for the fiscal year 
ended September 30, 2005 (“fiscal 2005” or “2005”). The MD8A should be read in conjunction with 
Orvana's audited consolidated financial statements and related notes for fiscal 2005. The Company 
prepares and files its financial statements and MD8A in accordance with Canadian generally 
accepted accounting principles (“GAAP”). In this MD8A, all dollar amounts are in thousands of 
United States dollars unless otherwise stated, and gold production, in fine troy ounces, is referred 
to as “ounces”. 


In the fourth quarter of fiscal 2004, the Company implemented two changes to its accounting 
policies, which are described in the notes to the audited consolidated financial statements for fiscal 
2004, and which affected both the fiscal 2003 and fiscal 2004 financial and operating results. 
Quarterly and annual financial and operating results for all fiscal periods contained in tables in this 
MD8A have been restated to reflect these changes. 


This MD8A contains forward-looking statements that are based on the Company's expectations, 
estimates and projections regarding its business and the precious metals market and economic 
environment in which it operates. These statements are not guarantees of future performance and 
involve risks and uncertainties that are difficult to control or predict. Therefore, actual outcomes and 
results may differ materially from those expressed in these forward-looking statements and readers 
should not place undue reliance on such statements. 


Throughout this MDSA, the Company has used non-GAAP measures including direct mine 
operating costs, cash operating costs, total cash costs and total production costs, and related unit 
cost information, because it understands that certain investors use this information to determine the 
Company's ability to generate earnings as cash flow for use in investing and other activities. The 
Company believes that conventional measures of performance prepared in accordance with GAAP 
do not fully illustrate the ability of its operating mine to generate cash flow. Non-GAAP measures do 
not have any standardized meaning prescribed under Canadian GAAP, should not be construed as 
an alternative to GAAP reporting of operating expenses, and may not be comparable to similar 
measures presented by other companies. The measures are not necessarily indicative of operating 
profit or cash flow from operations as determined under Canadian GAAP. Cash costs are 
determined in accordance with the former Gold Institute's Production Cost Standard. 


Management accepts responsibility for the reliability and timeliness of the information disclosed and 
confirms the existence and effectiveness of the systems of internal control that are in place to 
provide this assurance. The Board of Directors assesses the integrity of Orvana's public financial 
disclosures through the oversight of the Audit Committee. 


As at September 30, 2005, an evaluation was carried out under the supervision of and with the 
participation of the Chief Executive Officer and the Vice President and Controller of the 
effectiveness of the Company's disclosure controls and procedures. Based on that evaluation, the 
Chief Executive Officer and the Vice President and Controller concluded that the design and 
operation of these disclosure controls and procedures were effective as at September 30, 2005 to 
provide reasonable assurance that material information relating to the Company and its subsidiaries 
would be made known to them by others within those entities. 


Orvana MDEA 1 
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BUSINESS OVERVIEW AND STRATEGY 


The Company 

Orvana is a Canadian gold mining and exploration company based in Toronto, Ontario, involved in 
the evaluation, development and mining of precious metals deposits in the Americas. The 
Company's shares are listed on the Toronto Stock Exchange. 


The Don Mario Mine 

Through its wholly-owned subsidiary, Empresa Minera Paititi S.A. (“Paititi”), the Company owns and 
operates the Don Mario gold mine in eastern Bolivia. Subsequent to the end of fiscal 2005, the 
Company announced an updated mineral resource and mineable reserve estimate. This update 
incorporates both the Lower Mineralized Zone ("LMZ”), which is currently being exploited, and the 
Upper Mineralized Zone (“UMZ”), which is currently the subject of a pre-feasibility study being 
conducted by NCL S.A. (“NCL”) of Santiago, Chile. 


The mineral resource and mineable reserve estimate in respect of the LMZ updates the previous 
estimate made by AMEC ESC Services Limited (*AMEC”) in accordance with National Instrument 
43-101 (“NI 43-101”) in July 2003 (a copy of AMEC's technical report is available on SEDAR and at 
www.orvana.com). The AMEC resource estimation was based upon over 190 drillholes (HQ 
diameter) totaling approximately 26,000 metres, with a mean drill spacing of 25 metres. Since the 
date of the AMEC Report, the mine has been in full production and produced 48,228 and 68,759 
ounces of gold for fiscal years 2004 and 2005, respectively. The mine has now been developed 
and extensively sampled underground to a depth of approximately 200 metres from surface. 


The updated proven and probable reserve of the LMZ has been estimated by the Company to be 
1,017,500 tonnes at an average grade of 11.3 grams per tonne (*g/t”) gold, containing 368,000 
ounces of gold, using a 3 g/t cut-off grade and a $400/0z gold price. When proven and probable 
reserves of the LMZ were estimated at a $300/oz gold price, total gold ounces declined by less than 
1%. Based on current planned levels of production (approximately 75,000 ounces per annum) and 
assuming no further exploration success, the LMZ is expected to be in production for a further five 
years. 


A summary of the Don Mario Mineable Reserves for the LMZ, at a 3 g/t Cut off Grade, $400/0z gold 
price is as follows: 





Tonnes Au (git) | Au (Oz) 


718,948 12.50] 288,839 





Probable 298,556 8.33 | 79,995 


Total 1,017,504 11.27 | 368,834 





Other Don Mario Concessions 
The Don Mario property comprises eleven mineral concessions covering 53,900 hectares that 
provide opportunities for further exploration. 


Other Mineral Properties in Bolivia 

The Company holds certain joint venture interests in a number of mineral concessions, located in 
the Altiplano region of Bolivia, including a joint venture interest in the Pederson property, which 
covers approximately 7,800 hectares. Prior to year end, the Company reached an agreement in 
principle to sell its interest in the Pederson property to Castillian Resources Corp. ("Castillian"). 


The Company has also reached an agreement in principle with a third party who is of the view that 
he holds a 15% interest in the Pederson property and that the Company holds a 35% interest. The 
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Company is of the view that it holds a 50% interest, subject to ¡ts interest being reduced to 35% if 
the Company fails to meet certain conditions for further investment. Under this agreement in 
principle, the third party would receive consideration from Castillian reflecting a 10% interest in the 
Pederson property subject to the payment by the Company to the third party of $10 at such time as 
the Company receives its first first payment from Castillian, and Orvana would receive 
consideration from Castillian reflecting a 40% interest in the Pederson property. 


Under these agreements in principle, Orvana would receive $40 and the equivalent of $40 worth of 
common shares of Castillian upon receipt by Castillian of regulatory approval for the transaction. 
Additionally, Orvana would receive $40 and the equivalent of $40 of common shares of Castillian 
within 90 days, an additional 800,000 common shares and the equivalent of $800 of common 
shares within 12 months and a final cash payment of $51,120 within five years of completion of a 
feasibility study on the Pederson property. Orvana would retain a 40% interest in a 1.5% net 
smelter royalty on the Pederson property, with advance royalty payments on the 1.5% net smelter 
royalty of $200 per year commencing on the second anniversary of the agreement (with those 
payments counting towards a $2,000 buyout of the royalty). Under the agreement in principle, 
Orvana would also pay $10 to the third party at such time as Orvana receives its first payment from 
Castillian. 


Completion of these transactions is subject to certain conditions, including execution of a definitive 
agreement by the relevant parties. Management expects that a definitive agreement will be signed 
early in the second quarter of fiscal 2006. Following completion of this sale, the Company intends to 
enter into negotiations with respect to a possible sale to Castillian of the Company's interests in its 
remaining exploration properties located in the Altiplano region. 


The Pederson and other exploration properties are carried at a nominal amount in the Company's 
consolidated financial statements and related liabilities and expenses are not material. 


Orvana also owns the Las Palmeras concession, which covers approximately 7,100 hectares 
located in the Canton of San Ramon, Santa Rosa de la Mina and San Javier, in the Province of 
Ñuflo de Chavez. The Puquio Norte open pit gold mine operated within this concession until late 
2001, when the ore body was exhausted and the operation was closed. Very little exploration has 
been conducted on the Las Palmeras concession, except within the immediate vicinity of the former 
Puquio Norte operation and Orvana has no immediate plans to further explore the concession. 
Following closure of the mine in 2001, an environmental closure plan, as required by law, was 
presented to the mining and environmental ministries. Following the approval of that plan, 
reclamation work on the property was undertaken and concluded. A final report on the closure plan 
and the results of its implementation is being prepared by an independent consulting firm and their 
report will be presented shortly to the Ministry of Mines and the Ministry of Environment. The 
Company expects that the authorities will be satisfied with the reclamation work done as they have 
been inspecting periodically the work undertaken according to the closure plan. 


Business Strategy 

Orvana's near term business strategy is to complete the development of the LMZ of the Don Mario 
property and sustain gold production and sales from the Don Mario mine. The Company has 
commenced a $500 surface drilling program with a view to adding additional tonnage to the LMZ 
ore reserves. 


Following a positive internal economic evaluation of the UMZ, the Company retained NCL to 
complete a pre-feasibility study on the UMZ. It is expected that the pre-feasibility study will be 
completed during the second quarter of fiscal 2006 with the expectation that a bankable feasibility 
study can be completed during calendar 2006. 


The Company intends to divest its non-core Bolivian exploration assets. 
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Orvana does not currently hedge nor does it intend to hedge its gold production. 


It has been the Company's objective to use a significant portion of its cash flow from operating 
activities to repay ahead of schedule the debt incurred to finance construction of the mine. The 
loans payable to Banco de Credito and Fabulosa Mines Limited ("Fabulosa”), a related party, were 
repaid in full prior to the end of fiscal 2005. In addition, the Company discharged the convertible 
debenture in the amount of $92 owing to Fabulosa. Thus, at September 30, 2005, Orvana had no 
long-term debt. 


The Company is also using a portion of its free cash flow to fund further exploration of the Don 
Mario property, with a view to developing additional mineral reserves and resources. 


The Company's long-term goal is to be a low cost, long-life, multi-mine gold producer in the 
Americas. 


Orvana is seeking additional growth and geographic diversification by pursuing producing mines 
with characteristics similar to those of the Don Mario Mine and advanced-stage properties that 
could potentially be brought into production over the next two to three years. 


OVERALL PERFORMANCE 


Key Performance Factors 

The key factors affecting Orvana's financial performance include gold prices, ore reserves, ore 
grades and recoveries, cost control management and efficient mine development and capital 
spending programs. 


Revenue and Net Income 
The Company's results for the year ended September 30, 2005 with comparative figures for 2004 


are summarized in the table below. 
Year ended September 30 


$29,350 
8,920 


Net income per share — basic and diluted 













Tonnes treated in fiscal 2005 were 233,837 compared to 234,166 in 2004. Gold production for fiscal 
2005 increased 43% to 68,759 ounces compared to 48,228 ounces in fiscal 2004 due to higher 
head grades and improved recoveries. 


Revenue for 2005 increased 53% to $29,350 on 68,273 ounces sold compared to $19,121 on 
47,431 ounces sold in 2004. 


Direct mine operating costs were $6,800 to produce 68,759 ounces in 2005 compared to $5,104 to 
produce 48,228 ounces in 2004. The decrease in direct costs per ounce to $98.90 in 2005 from 
$105.84 in 2004 reflects the higher head grades and recoveries. Direct costs per treated tonne and 
per ounce produced are noted in the table below: 
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Year ended September 30 












Direct mine operating costs 
Direct cost per treated tonne 29.08 poo 2180] 
Direct cost per ounce produced 98.90 105.84 





A reconciliation of direct mine operating costs to cost of sales (GAAP) is included in the section 
“Don Mario Mine — Production Cost Analysis”. 


Despite a 43% increase in gold production, costs and expenses of mining operations increased 
only 18% to $11,953 in 2005 compared to $10,105 in 2004. This increase is net of a decrease in 
depreciation and amortization expense of $423 due to recalculation in 2005 of the units-of- 
production base using the updated reserve estimates. 


Increases were experienced in most costs of mining operations including labour, In early July 2005, 
a brief work stoppage of six days occurred as the unionized work force at the Company's Don 
Mario Mine went on strike. The settlement reached in the one-year agreement is consistent with 
others reached recently in the Bolivian mining industry. For part of the period of the work stoppage, 
the mill continued to operate and the Company experienced no material negative impact on 
production. 


Expenses and other income increased 87% for fiscal 2005 to $54,323 compared to $52,313 in 2004. 
The most significant elements of the increase included stock-based compensation of $1,008 and 
special bonus awards of $400 made to certain officers of the Company. 


In addition, the Company continues to build its organization and management (see “Management 
and Staffing” below) and has assumed certain management functions previously performed by 
Compania Minera del Sur S.A. (“Comsur”) pursuant to a services agreement (see "Transactions 
with Related Parties” below) and, in doing so, incurred approximately $500 in certain one-time cash 
expenses in connection with the management transition. Corporate salary expense increased by 
$298 in 2005 as a result of the addition of new management. In fiscal 2006, these additional costs 
will be partially offset by the elimination of management services fees paid under the services 
agreement with Comsur which expired on September 30, 2005. 


Income taxes were $4,154 in fiscal 2005 on income before tax of $13,074 compared to an income 
tax recovery of $1,139 on income before tax of $56,703 in 2004. The tax provision for 2005 reflects 
non-deductible expenses of $1,196, including the stock-based compensation charge of $1,008. The 
income tax provision in 2004 includes the recognition of a future tax benefit from prior years' losses 
for Bolivian tax purposes. 


Net income for fiscal 2005 was $8,920 ($50.08 per share) compared to $7,842 ($0.07 per share) for 
2004. 


Cash Flows 
The following table summarizes the principal sources and uses of cash for the fiscal year ended 
September 30, 2005, compared to fiscal 2004: 
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Year ended September 30 


Cash provided by operating activities $18,810 $8,091 
Repayment of long-term debt 13,159 2,933 
Capital expenditures 4,296 1,544 











Cash provided by operating activities 

For the year ended September 30, 2005, cash provided by operating activities increased by 
$10,719 or 132% to $18,810 from $8,091 in fiscal 2004. Significant increases in production and 
revenues were the main contributors to the strong performance. Non-cash working capital 
contributed $2,515 compared to a use of cash of $2,314 in 2004. 


Capital expenditures 

For fiscal 2005, capital expenditures amounted to $4,296. A decision was taken to accelerate an 
expansion of the tailings dam, previously planned for future years, while manpower and equipment 
were available on site. This expansion, amounting to $1,876 accounted for the largest area of 
spending. Mine development expenditures capitalized amounted to $928, the purchase of two 
scoop trams and a jumbo rock drill represented a further $788 and the balance of $704 was spent 
on all other capital programs. 


Financial Condition — September 30, 2005 compared to September 30, 2004 
The following table provides a comparison of key elements of the Company's balance sheet at 
September 30, 2005 and 2004: 








September 30 

2005 2004 
Cash and cash equivalents $5,310 $3,921 
pi pieza dep cash and current portion 7.099 4,394 
Total assets 35,163 35,300 
Long-term debt, including current portion - 13,159 
Shareholders' equity 28,859 18,897 











Cash increased by $1,389 in the year ended September 30, 2005 despite debt repayments of 
$13,159 and capital expenditures of $4,296. 


Working capital increased by $2,705 to $7,099 at September 30, 2005. 


Long-term debt repayments in the year ended September 30, 2005 totaled $13,159. Scheduled 
repayments in 2005 amounted to $3,600. However, given relatively high interest rates, the 
negotiation of favourable prepayment terms and strong cash flow during 2005, the decision was 
taken to repay the remaining debt. At September 30, 2005, the Company had no long-term debt. 


Shareholders' equity increased by $9,962 to $28,859. This increase included net income for fiscal 
2005 of $8,920, contributed surplus of $1,008 arising on the accounting for stock-based 
compensation and an amount of $34 that was also credited to capital stock on the exercise of 
180,333 stock options. A further 180,333 shares were issued to Fabulosa as required under the 
Definitive Agreement dated January 11, 2002 described in Note 6(e), “Controlling shareholder's 
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rights”, to the audited consolidated financial statements of the Company for 2005. No dividends 
were paid in 2005. 


Outlook 

During fiscal 2005, the mill treated 233,837 tonnes of ore in the production of 68,759 ounces of 
gold. Barring unforeseen events, management expects the Don Mario Mine will produce 
approximately 75,000 ounces in fiscal 2006. 


SELECTED ANNUAL INFORMATION 


The table below presents selected financial data for the Company's three most recently completed 
fiscal years: 


September 30 
2005 2004 2003 













9 months 
$29,350 A $52,985 


A E 


rene ree] income per share — basic 
arde d diluted aa 08 as 07 a 00 


A assets E 163 wm 300 mM 643 
Total long-term financial 

liabilities 198,169 18,092 
Gold production - ounces 68,759 7 408 


Gold sales - ounces 68,273 47, 431 


| Non-GAAP measures | GAAP measures 


Per ounce data - 

- Total cash costs $117.57 $122.59 $326.46 
- Average gold price realized 429.89 E 376.70 
Operating statistics - 

- Gold ore grade — g/t A 13 7.44 6.47 


[- Gold recovery rate -% | 








































Fiscal 2005 compared to Fiscal 2004 

The most significant factor reflected in the Company's operating results and financial position over 
the course of the three fiscal periods presented in the table above relates to the development 
phases of the mine. Construction of the Don Mario Mine commenced in March 2002. Commercial 
production began July 1, 2003. Consequently, the Corporation's operations changed from 
construction activities to commercial start-up to full production over the course of these three fiscal 
periods. The Don Mario Mine ramped up production over the last 27 months from 8,408 in fiscal 
2003 to 48,228 and 68,759 ounces of gold in fiscal 2004 and 2005, respectively. 


Other factors explaining changes in financial position and results of operations in fiscal 2005 as 
compared to fiscal 2004 are described above in the section, “Overall Performance”. 
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Fiscal 2004 compared to Fiscal 2003 

In 2003, the Corporation changed its financial reporting year end from December 31 to September 
30 to coincide with that of Orvana's controlling shareholder. As a result, fiscal 2003 was a nine- 
month period. 


Revenues in fiscal 2004 increased over fiscal 2003 due to both higher gold production and sales 
and higher average gold prices. Gold sales in fiscal 2004 amounted to 47,431 ounces and revenue 
of $19,121, reflecting twelve months' sales, at an average price of $403 per ounce compared to 
7,924 ounces and revenue of $52,985, reflecting three months" sales following the July 1, 2003 start- 
up of commercial production, at an average price of $377. 


During the first six months ended June 30, 2003, operating expenses relating to the development 
and construction of the Don Mario Mine were capitalized. Costs and expenses of mining operations 
and expenses and other income in fiscal 2004 increased to $12,418 from $3,034 in fiscal 2003 due 
primarily to twelve months of production activity in fiscal 2004 compared to three months post start- 
up in fiscal 2003. Increases in cost of sales, depreciation and amortization and royalties were all the 
direct result of higher production. However, on a unit cost basis, these expenses declined overall by 
15% due to the economies of scale achieved through higher production — 48,228 ounces were 
produced in fiscal 2004 compared to 8,408 ounces in fiscal 2003. General and administration 
expenses increased by $707 due to a full twelve months of mine administration costs, including the 
Comsur management fee of $420, compared to three months in fiscal 2003. Other increases in 
administration expenses included legal and audit, insurance and stock exchange fees and other 
public company-related costs that were higher due to both the twelve-month versus nine-month 
comparative amounts and higher charges incurred for certain of these services compared to fiscal 
2003. Exploration expenses incurred in fiscal 2004 amounted to $269 on the UMZ. No exploration 
activities were undertaken in fiscal 2003. 


Net income for the twelve months ended September 30, 2004 amounted to $7,842 compared to a 
net loss of $258 for the nine months ended September 30, 2003. Net income in fiscal 2004 included 
an expected income tax recovery of $1,913 on prior years' income tax losses available for carry 
forward. In addition, the income tax provision in fiscal 2004 was reduced by $135 due to the 
utilization of prior years' losses not previously recognized. 


Total assets at September 30, 2004 increased by $4,657 from September 30, 2003 including an 
increase in cash and cash equivalents of $3,693, an increase in value-added taxes receivable and 
prepaid expenses of $1,130, an increase in supplies inventories of $740 as mining operations 
reached normal levels and the recording of a future income tax asset of $1,913, as noted above. 
Property, plant and equipment decreased by $2,776 reflecting capital expenditures of $1,544 in 
fiscal 2004 offset by depreciation and amortization of $4,320 for the year. 


Total long-term financial liabilities decreased by approximately 52,933 at September 30, 2004 from 
September 30, 2003 due to scheduled debt repayments. These repayments were financed entirely 
from cash flow from operating activities amounting to $8,091 in fiscal 2004. 

CORPORATE RESOURCES 

Management and Staffing 


Orvana continues to build ¡its organization and management to enable it to achieve its objective of 
having a portfolio of low cost, long-life gold mines in the Americas. 
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Toronto Office 

On April 4, 2005, the Company announced the appointment of T. Sean Harvey as President and 
Chief Executive Officer. Prior to joining Orvana, Mr. Harvey held Chief Executive Officer positions 
with two mining companies and senior positions with several investment banking firms. 


On July 11, 2005, the Company announced the appointments of three senior officers: Michael 
Hodgson, Vice-President, Technical Services; Eduardo Rosselot, Vice-President, Business 
Development and Special Projects; and Malcolm King, Vice-President and Controller. All three 
individuals have extensive qualifications and experience in their respective areas. 


Santa Cruz Office 
In Bolivia, Orvana has now assumed certain management functions that have in the past been 
performed by Comsur (see “Transactions with Related Parties” below). 


The Company's wholly-owned subsidiary, Paititi, has appointed Zenon Bellido to the new position of 
General Manager of Operations for Bolivia. Prior to joining Paititi, Mr. Bellido held various senior 
management positions with Comsur and has over 30 years' experience in the mining industry. 


In the Santa Cruz office, staff has been added to provide certain services, including procurement, 
accounting, tax, legal and administration that were previously provided by Comsur pursuant to a 
services agreement which terminated on September 30, 2005. These additional expenses will be 
partially offset by the elimination of the management services fees amounting to $420 per year paid 
previously under the Comsur services agreement. 


With the appointments noted in “Toronto Office” above and the termination of the Comsur services 
agreement on September 30, 2005, Mr. Jorge Szasz, Vice-President, Finance and Chief Financial 
Officer and Mr. Carlos Mirabal, Vice-President, Operations and Chief Operating Officer, resigned 
their management positions. Mr. Urjel, Vice Chairman of the Board, and Mr. Szasz continued to 
serve as directors of the Company until November 15, 2005 when they were replaced by Mr. 
Ignacio Foncillas Garcia de la Mata and Mr. Gerardo Garrett. 


Liquidity and Capital Resources 

Liquidity 

As noted above, the decision was taken to repay all long-term debt outstanding with remaining debt 
repaid just prior to year end. Thus, at September 30, 2005, the Company had no long-term debt. 


On October 11, 2002, Paititi signed a seven-year natural gas supply contract at a fixed price for gas 
supply and transportation based on a maximum contracted volume which can be increased subject 
to negotiation. The Company has the right to extend this contract on an annual basis. The 
Company incurred $403 in respect of natural gas purchased under this contract during fiscal 2005. 


The Company has recorded an asset retirement obligation at a discounted amount of $1,681 
relating to the Don Mario Mine to dismantle its facilities and structures and to complete certain 
environmental reclamation of areas affected by mine operations including the tailings dam. The 
Company estimates that the total amount of undiscounted cash flows required to settle the 
Company's asset retirement obligations is $2,800. It is expected that this amount will be incurred in 
approximately equal amounts annually over the years 2009 to 2014. 


For fiscal 2005, the net increase in cash, after debt repayments and capital expenditures, was 
51,389. At September 30, 2005, cash and cash equivalents amounted to $5,310. Provided gold 
prices remain in the range of $400 per ounce and provided no unforeseen events arise, it ¡is 
expected that the Company will continue to generate significant cash flow in fiscal 2006. 
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Capital Resources 
At September 30, 2005, the Company had no long-term debt and capital resources at that date 
are represented by shareholders' equity which amounted to $28,859. 


As mentioned above, during fiscal 2005, the Company repaid all long-term debt that had been 
incurred to finance the purchase of the mill and other capital assets and the initial development 
and start-up of the mine. The Company does not require additional financing at the present time 
ana, thus, has not yet sought to arrange additional facilities. 


Shareholders' equity increased by 53% or $9,962 to $28,859 ($0.25 per share) at September 30, 
2005 compared to $18,897 ($0.17 per share) at the end of fiscal 2004. 


RESULTS 


Results of Operations 
Year ended September 30 — 2005 compared to 2004 
The following table and analysis compare operating results for fiscal 2005 to those of fiscal 2004: 
















Year ended September 30 
2005 2004 
$29,350 $19,121 

11,953 10,105 


[| C2323>)41aa"|_  / /|—/231| 
8,920 7,842 
$0.08 $0.07 
Revenues 


Orvana's sales are determined according to spot gold prices. The Company's policy is to not hedge 
its gold production. Bullion is shipped to a single customer for refining and sale. The following table 
summarizes gold revenues and prices realized: 





| Revenue 
Costs and expenses of mining operations 
Net income for the period 

Net income per share — basic and diluted 























Year ended September 30 


ws 2004 | 
Revenue $29,350 $19,121 
Price per ounce $430 $403 


68,273 47,431 






Revenue for fiscal 2005 amounted to $29,350 on 68,273 ounces sold compared to $19,121 on 
48,228 ounces sold for 2004. 


Further information on production operations and costs is presented below. 


Don Mario Mine - Development 

Development work continued throughout fiscal 2005, mainly on deepening of the main ramp and 
further shaft sinking to provide access to new lower levels. By fiscal year-end, the main ramp was 
below level 125m. The mine plan calls for the main ramp to be completed to the base of the 
primary LMZ by the fourth quarter of fiscal 2006. With the mine soon to become a fully 
underground operation, the Company has purchased a new single boom jumbo rock drill and two 4 
cubic yard scooptrams with provision for up to two more scooptrams during 2006. This equipment 
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will greatly assist production efficiencies and will help to ensure that future production targets are 
met. 


Don Mario Mine — Production, Grades and Recoveries 
The following table shows the tonnages treated and the head grade in g/t at the Don Mario Mine for 
the year ended September 30, 2005 compared to fiscal 2004: 















Year ended September 30 
163,656 126,19 
IO FESI"" S  E EE E AT: 
gít 7.10 6.80 
Total | tomes | —_— 3) 3 37>- 23388 234,164 
[ESAS SE E == HA > A 
[Recovery rate-% >>> 232323) 861 


¡Gold produced - ounces 















The Don Mario Mine has approximately 250 employees and 120 contracted personnel who provide 
various support services. 


Don Mario Mine — Production Cost Analysis 
The following table presents the cash operating costs and total production costs at the Don Mario 
mine in producing 68,759 ounces in fiscal 2005 and 48,228 ounces in fiscal 2004: 

























Year ended September 30 
A 205 | 200 | 
Costs Cost/oz. 
Direct mine operating costs $6,800 $98.90 $5,104 $105.84 
Third-party smelting, refining and 141 2.04 103 214 









transportation costs 


Cash operating costs Po 6941| 100,94 | 5,207 107.98 


Royalties and mining rights 1,143 16.62 705 14.61 
8,084 117.57 5,912 122.59 


Total cash costs 
Depreciation and amortization 3,897 |  56,58| 4,320 89.57 


Total production costs of $174.15 per ounce in fiscal 2005 decreased by $38.01 per ounce from 
$212.16 per ounce in 2004. Of the decrease of $38.01 per ounce, $32.99 is the result of a decrease 
in depreciation and amortization recorded in 2005 compare to 2004 based upon a recalculation of 
the units-of-production method using the updated reserve estimates. Total unit cash costs declined 
by $5.02 per ounce net of an increase in labour costs ($5.58 per ounce) resulting from a labour 
contract settlement with effect from March 1, 2005. This increase in the unit cost of labour part-way 
through 2005 was more than offset by declines in other unit cash costs due to economies of scale 
as the Don Mario Mine ramped up to full commercial production early in fiscal 2005. However, the 
Company anticipates some increase in unit costs in the future as higher direct mining costs begin to 
reflect an increase in the portion of the feed coming from the underground mine with a 
corresponding reduction in feed from the mini-pit. It is expected that ore from the mini-pit will be 
exhausted by about mid-fiscal 2006. 















Total production costs 
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The difference between direct mine operating costs of $56,800 for fiscal 2005 and the cost of sales 
of $6,700 reported in the audited consolidated financial statements for 2005 is due mainly to 
changes in gold and ore inventories. A reconciliation of these non-GAAP costs with the Company's 
GAAP-based statement of income for the years ended September 30, 2005 and 2004 ¡is presented 
in the table below: 


Year ended September 30 


Direct mine operating costs (non-GAAP 
measure) 








Update on the Lower Mineralized Zone ('LMZ”) 

A $500 surface drilling campaign of 12 holes commenced during the last quarter of fiscal 2005 with 
the purpose of testing the northern and down dip extension of the LMZ. The drill spacing was 
designed to be between 100-200 metres spacing, dependent upon results. By year-end, 
approximately 1,800 metres had been completed. Slow progress was caused largely by 
mechanical failures. By the end of the fiscal year, three holes had been completed with a further 
two underway. The Company intends to complete the 12-hole program in the second quarter of 
fiscal 2006. To date, limited assays have been returned with mediocre results. If the programme 
shows success, a follow-up drill programme is planned from underground, from the main ramp once 
it reaches the lower-most planned levels. Current timing on the latter drill program is forecast to be 
the third quarter of fiscal 2007. 


Update on the Upper Mineralized Zone (“UMZ”) 

The Company has received a final Resource Estimate Review and National Instrument 43-101 
Technical Report, dated March 11, 2005, on the UMZ prepared by Pincock Allen £ Holt (PAH). The 
Don Mario UMZ, a potential source of open pit ore, has estimated total indicated mineral resources 
of 5,600,000 tonnes. A summary of mineral resource estimates with respect to the UMZ is set forth 
in the table below: 





indicated Resources 





Zone Pr Au g/t Cu % Ag g/t Tonnes 


[Porous | too vs  wre[  s2[ 4322 
[Oxides | woo]  1s7[ teo] sel 1780670 
1,775,430 


| Sulfides | 132  tae[ tsa[  44| 1,568,150 
[Tata po |” > terf sem] so] 5577872 





The PAH report is available on SEDAR (www.sedar.com) and on the Company's website 
(www.orvana.com). 
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Following a positive internal economic analysis, the Company retained NCL to complete a pre- 
feasibility study on the UMZ project. NCL is one of Chile's largest mining engineering consulting 
companies with particular expertise in this type of deposit. lt is expected that the pre-feasibility 
study will be completed during the second quarter of fiscal 2006 with the expectation that a 
bankable feasibility study can be completed during calendar 2006. 


Assuming a positive pre-feasibility study and bankable feasibility study, the UMZ could extend the 
Don Mario Mine life by up to eight years. Management's preliminary assessment is that the UMZ 
has the potential to produce up to 100,000 ounces per annum of gold equivalent production 
assuming a gold price of $380 per ounce, copper price of $1 per pound and silver price of $6 per 
ounce with average metallurgical recoveries of 88%, 90% and 82% respectively. 


Summary of Quarterly Results 
The following two tables include results for the past eight quarters ended September 30, 2005. 


Quarters ended 
Sept. 30, 2005 June 30, 2005 Mar. 31, 2005 Dec. 31, 2004 


Net income per share — 
basic and diluted $0.04 $0.00 $0.02 $0.02 


Total assets $35,163 $36,659 $37,635 $36,850 


Total long-term financial 
liabilities ue 














Gold production - 0ZS. 19,963 17,345 

Gold sales — ozs. 24,381 13,820 15,712 14,360 
Non-GAAP measures 
Per ounce data - 
- Total cash costs $127.97 $98.32 $130.16 


realized 428.04 426.34 431.14 434.96 











Operating statistics - 
- Gold ore grade — g/t 10.46 10.30 8.26 


- Gold recovery rate - % 93.5 89.1 88.8 
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Quarters ended 
Sept. 30, 2004 June 30, 2004 Mar. 31, 2004 Dec. 31, 2003 


Revenues $ 5,796 $ 3,109 
Net income . A , 221 





Net income per share — 
basic and diluted hi » $0.00 


Total assets $35,300 $32,512 $30,204 
Total long-term financial 
liabilities 13,456 , 16,370 





Gold production - 0zs. E 8,802 
Gold sales — 0zs. , R E 7,867 





Non-GAAP measures 
Per ounce data - 
- Total cash costs $120.59 $109.01 $144.95 


- Average gold price 
realized 405.26 . 395.20 


NE A SS 
Operating statistics - 
- Gold ore grade — g/t 8.70 8.54 y 5.66 
- Gold recovery rate - % 83.5 89.5 . 81.3 




















Quarter ended September 30, 2005 compared to 2004 

Revenue for the fourth quarter ended September 30, 2005 amounted to $10,436 on 24,381 ounces 
sold compared to $5,796 on 14,302 ounces sold for the fourth quarter 2004. On the last day of the 
June 2005 quarter, the Company shipped 5,631 ounces with an invoice value of 52,477, however, 
title did not pass until early July 2005 and this revenue was not reported until the fourth quarter 
2005. Costs of $1,059 relating to this shipment that had been included in inventory at the end of the 
third quarter 2005 were charged to cost of sales and depreciation and amortization in the fourth 
quarter. 


Total operating expenses for the fourth quarter 2005 were higher by $1,529 at $54,730 compared to 
total operating expenses of $3,201 for the fourth quarter 2004. Cost of sales and royalties and 
mining rights were higher by $1,402 on higher gold sales. Depreciation and amortization was lower 
by $249 due to the recalculation of this expense using the units-of-production method based upon 
updated reserve estimates. General and administration expenses increased $356 as the Company 
assumed fully the management and administration functions from Comsur in the fourth quarter of 
fiscal 2005, as explained. 


Net income for the fourth quarter of fiscal 2005 amounted to $4,484 compared to $4,274 for the 
fourth quarter of fiscal 2004. Results for the fourth quarter of fiscal 2004 included an anticipated 
income tax recovery of $1,913 from prior years' tax losses. 


Other comments on quarterly results 

Revenues and net income were both lower in the quarter ended June 30, 2005 due to several 
factors. As noted above, revenue of 52,477 on a gold shipment on the last day of the June 30, 2005 
quarter was not recognized until the following quarter as title had not passed and related costs of 
production and sale of $1,059 relating to this shipment were inventoried at the end of June 2005. 
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The result was that reported income before tax for the June 2005 quarter was $51,418 lower than it 
would have been had the sale been recorded June. Operating expenses were also higher in the 
quarter ended June 30, 2005 due primarily to a charge of $878 in the quarter for stock-based 
compensation expense and special bonus awards of $400 also accrued in the quarter. 


Revenues and net income increased in each quarter of fiscal 2004 as operating efficiency improved 
and gold production increased at the Don Mario Mine. 


Net income in the quarter ended December 31, 2004 was $2,375 lower than in the quarter ended 
September 30, 2004 due to the inclusion in the September 30, 2004 quarter of an expected 
recovery of Bolivian income taxes of $1,913 on income tax losses available for carry forward. In 
addition, adverse weather conditions in the month of December 2004 affected mining operations 
and caused gold production in that quarter, and therefore operating results, to fall significantly 
below levels that would otherwise have been achieved. 


RISKS AND UNCERTAINTIES 


The Company holds mining properties mainly in Bolivia and as such is exposed to the laws 
governing the mining industry in that country. The Bolivian government is currently supportive of the 
mining industry but changes in government regulations with respect to such matters as taxation, the 
repatriation of profits, restrictions on production, export controls, environmental compliance, and 
expropriation of property, as well as shifts in the political stability of the country and labour unrest 
could adversely affect the Company and its exploration and production activities in the country. 


The Company's business, results of operations, financial condition, and the trading price of its 
common shares are also subject to a number of other risks, including risks related to development 
of mineral deposits, production costs and metal prices, the supply of energy and other 
consumables, exploration, development and operating risks, water supply, production estimates, 
mineral reserves and resources, title matters, gold price volatility, competition, additional funding 
requirements, insurance, currency fluctuations, conflicts of interest, and share trading volatility. 


A high percentage of the Company's revenues, costs and assets are denominated in U.S. dollars, 
and the remainder are primarily denominated in Bolivian and Canadian currencies. The Company is 
exposed to foreign currency fluctuations, however, management does not expect these fluctuations 
to have a significant impact on the Company's financial position or results. 


OTHER INFORMATION 


Changes in Accounting Policies 
In the fourth quarter of fiscal 2004, the Company implemented two changes to its accounting 
policies, which are described in the notes to the 2004 audited consolidated financial statements, 
and which affected both the fiscal 2003 and fiscal 2004 financial and operating results. Quarterly 
and annual financial and operating results for both fiscal years have been restated to reflect these 
two changes in accounting policies. 


Firstly, effective September 30, 2003, the Company adopted the provisions of CICA 3110 in 
accounting for ¡ts asset retirement obligations. The new accounting policy is described in notes 2 
and 5 to the audited consolidated financial statements for the year ended September 30, 2005. 


Secondly, in accordance with GAAP, the Company adopted the practice of capitalizing mine 
development expenditures and amortizing these expenditures over the life of the mine. 
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Critical Accounting Estimates 

The preparation of financial statements in accordance with GAAP requires management to make 
estimates and assumptions that affect the reported amounts of certain assets and liabilities at the 
date of the financial statements and the reported amounts of certain revenue and expenses during 
the period. Actual results could differ significantly from those estimates. Specific items requiring 
estimates are gold ore reserves, accounts receivable, property, plant and equipment, depreciation 
and amortization, asset retirement obligations, future income taxes, stock-based compensation and 
other accrued liabilities and contingent liabilities. 


Mineral reserves 

The proven and probable reserve of the LMZ has been estimated by the Company to be 1,017,500 
tonnes at an average grade of 11.3 g/t gold, containing 368,000 troy ounces of gold, using a 3 g/t 
cut-off grade and $400/0z gold price. Based on current planned levels of production (approximately 
75,000 ounces per annum) and assuming no further exploration success, the LMZ is expected to 
be in production for a further five years. 


Net realizable values of property, plant and equipment 

At September 30, 2005, the net book value of property, plant and equipment amounted to $24,121. 
Amortization of these costs is calculated on the units-of-production method over the expected 
economic life of the mine. The expected economic life is dependent upon the estimated remaining 
proven and probable reserves, gold prices and cash operating costs. Based upon current estimates 
of reserves, gold prices in excess of $400 per ounce and total cash costs of $118 per ounce, net 
realizable values are in excess of net book value of mineral properties and deferred development 
costs and mine development, plant and equipment. 


Asset retirement obligations 

The Company has estimated the present value of estimated future costs to decommission the Don 
Mario Mine, asset retirement costs, to be $1,681 at September 30, 2005. It is estimated that the 
amount of future expenditures to dismantle mine installations and to complete reclamation will be 
$2,800 on an undiscounted basis and that these costs will be incurred in approximately equal 
amounts annually over the years 2009 to 2014 (See note 5 to the audited consolidated financial 
statements for the year ended September 30, 2005). Estimates of these closure costs and the 
expected timing of their incurrence are reviewed periodically. 


Itis possible that the Company's estimates of its ultimate asset retirement obligations could change 
as a result of changes in regulations, the extent of environmental remediation required, the means 
of reclamation, cost estimates or the estimated remaining ore reserves. 


Stock-based compensation 

The Company recorded stock-based compensation expense of 51,008 in fiscal 2005 based on an 
estimate of the fair value of the options on the grant date. This accounting required estimates of 
interest rates, life of options, stock price volatility and the application of the Black-Scholes option 
pricing model. 


Financial and Other Instruments 
The Company did not use any hedging or other financial instruments in the years ended September 
30, 2005, 2004 or 2003. 


Off-Balance-Sheet Arrangements 
Orvana has not entered into any off-balance-sheet arrangements. 


Outstanding Share Data 


Orvana shares are traded on the Toronto Stock Exchange under the symbol ORV. As at the report 
date, there were 114,693,173 common shares outstanding with a stated value of $74,743. There 
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were also 4,682,998 stock options outstanding with a weighted average exercise price of Cdn. 
$1.76. These stock options have expiry dates ranging from 2006 to 2010. 


Transactions with Related Parties 

All transactions with related parties have occurred in the normal course of operations or have 
occurred pursuant to the Definitive Agreement dated January 11, 2002 between the Company and 
Comsur, formerly the Company's controlling shareholder. 


In a private transaction completed during the quarter ended March 31, 2005, Minera S.A. sold the 
parent company of Comsur which, prior to such sale, was the Company's controlling shareholder. 
Prior to such sale, 59,914,695 common shares of the Company, being all of the shares formerly 
held by Comsur, were transferred from Comsur to Fabulosa, a wholly-owned subsidiary of Minera 
S.A. 


In connection with such transfer, Comsur's rights and obligations under the Definitive Agreement 
dated January 11, 2002 pursuant to which it acquired the common shares of the Company, 
including its rights under the asset loan payable by the Company bearing interest at LIBOR plus 
4.50%, were assigned to Fabulosa, together with a 6% convertible debenture. Under the Definitive 
Agreement, Fabulosa has the right to receive common shares of the Company at no additional 
cost, on a one-for-one basis, for each common share issued by the Company as a result of the 
exercise of stock options, warrants or other convertible instruments outstanding on January 11, 
2002. 


A management services agreement existed between the Company's wholly-owned subsidiary, 
Paititi, and Comsur whereby Comsur provided managerial, technical and commercial support to 
Paititi. Management services fees incurred under the agreement for that portion of the six months 
ended March 31, 2005 during which Comsur was the Company's controlling shareholder totaled 
$177. The management services agreement terminated on September 30, 2005. 


All transactions between the Company and a legal firm which had a partner as a board member 
until April 2, 2005, have occurred in the normal course of operations with fees amounting to $70 
during the portion of fiscal 2005 during which the partner was on the board and $60 in fiscal 2004, 


Other Information 

Other operating and financial information, including the Company's Annual Information Form, is 
available in public disclosure documents filed on SEDAR at www.sedar.com and on the Company's 
website at www.orvana.com. 
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